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 چکیده
 ثبصی اػت شیٗ آٖ سؿذ تمبهبی ػفتٝت ٚخٛد آٔذٜ وٝ ٟٔٓٝ تغییشاتی دس ػبختبس ثبصاس ٔؼىٗ ایشاٖ ث ی اخیش ًی دٚ دٞٝ

ی  حجبة ٔؼىٗ دس ایشاٖ دس دٚ دٞٝ ثشآٚسد خضءٞذف ایٗ پظٚٞؾ  .ٌیشی حجبة ٔؼىٗ ٌشدد تٛا٘ذ ثبػث ؿىُ وٝ ٔی
ٙیبدی ٔؼىٗ ثشآٚسد ٚ ػپغ خضء حجبة اص اختلاف ثیٗ لیٕت ثٙیبدی ٚ ٚالؼی . ثٝ ایٗ ٔٙظٛس اثتذا لیٕت ثاخیش اػت

ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ثب دس ٘ظش  ثٙذی دس ثبصاس ٚاْ سٞٙی ایشاٖ اص ٔؼبدِٝ آٔذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد خیشٜ دػت ثٝٔؼىٗ 
اِخلٛف ٚخٛد حجبة  ّییٙذ ػبخت ٔؼىٗ ٚ ػثش ثٛدٖ فشآ ؼىٗ اػتفبدٜ ؿذ. صٔبٌٖشفتٗ ػذْ تؼبدَ دس ثبصاس اػتجبسات ٔ

وٙٙذٜ داؿتٝ ی ٔتغیشٞب ٘مـی تؼییٗ لفٝؿٛد تب تؼذیُ ثٝ ػٛی لیٕت ثٙیبدی ثٝ وٙذی كٛست ٌشفتٝ ٚ ٚ لیٕتی ثبػث ٔی
ی  ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیح حبكُ اص تخٕیٗ فشْ پٛیبی ٔؼبدِٝ ثبؿذ. ثٙبثشایٗ اص فشْ پٛیبی ٔؼبدِٝ

ػٝ ثبس ؿبٞذ  1370-88ٞبی  ٛد حجبة دس ثبصاس ٔؼىٗ ایشاٖ داسد. دس ٚالغ دس ًی ػبَلیٕت حمیمی ٔؼىٗ اؿبسٜ ثٝ ٚخ
 ایٓ. ٌیشی ٚ ؿىؼت حجبة لیٕت دس ثبصاس ٔؼىٗ ایشاٖ ثٛدٜ ؿىُ

 

 ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ، ٔذَ تلحیح خٌبی پُٙ حجبة ٔؼىٗ، خیشٜ :ها واژه کلید
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 هقذهِ .7
تجذیُ ؿذٜ  ایشاٖ ثبصاس ٔؼىٗاكّی  ثٝ ٚیظٌیلیٕت داس  ؿذیذ ٚ دأٙٝ٘ٛػب٘بت ی اخیش  ًی دٚ دٞٝ

تٛا٘ذ ثٝ  ٞؼتیٓ وٝ ایٗ ٔٛهٛع ٔی دس ثبصاس ٔؼىٗ ثبصی سؿذ تمبهبی ػفتٝ ؿبٞذ. دس ایٗ دٚسٜ اػت
 ٔؼَٕٛغیشافضایؾ ؿذیذ ٚ  تٛاٖ ثٝ ثیبٖ ػبدٜ ٔی ٌیشی حجبة ٔؼىٗ ٔٙدش ٌشدد. حجبة لیٕت سا ؿىُ

ؿٟش ثضسي ایشاٖ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ  17وشد. دس ٕ٘ٛداس صیش اٍِٛی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ دس  تؼشیفلیٕت 
 اػت.

 

 
 “هتَسط قیوت حقیقی یک هتش هشثع صیشثٌبی ٍاحذ هسکًَی”لگبسیتن  :7ًوَداس 

 7181ضْش ثضسگ ایشاى ثِ قیوت ثبثت سبل  77دس 
 ٞبی ٔشوض آٔبس ایشاٖ ٔٙجغ: دادٜ

 

خٌی اػت غیشثبلا ٔـخق اػت، لیٕت حمیمی ٔؼىٗ داسای سٚ٘ذ صٔب٘ی وٝ اص ٕ٘ٛداس  ٌٕٛ٘ٝٞبٖ    
ؿٛد اٍِٛی خضء ػیىّی )خضء تلبدفی( آٖ ثٝ خٛثی ٔـخق ٘جبؿذ. حزف خضء سٚ٘ذ  وٝ ثبػث ٔی

ؿٛد تب اٍِٛی خضء ػیىّی آٖ ٕ٘بیبٖ ؿٛد. ثشای ایٗ  )خضء ٔتؼییٗ( لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ثبػث ٔی
ی اٍِٛی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ  اػتفبدٜ ؿذ. ثب ٔـبٞذٜ 1شػىبتپ -ٔٙظٛس اص سٚؽ فیّتش وشدٖ ٞبدسیه

ب٘ی ـی صٔ شاٖ دس دٚسٜـٗ ایـآیذ وٝ احتٕبلاً ثبصاس ٔؼى پغ اص حزف سٚ٘ذ صٔب٘ی ایٗ ٌٕبٖ پیؾ ٔی
ٌیشی ٚ ؿىؼت حجبة سا تدشثٝ وشدٜ اػت. ثبیذ تٛخٝ داؿت وٝ ثشسػی  ػٝ ثبس ؿىُ 88-1370

تٛا٘ذ ٌٕشاٜ وٙٙذٜ  ٝ ٔٙـبء تغییشات لیٕت تٛخٝ ٘ذاسد، ٔیخب وٝ ثاٍِٛی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اص آٖ
٘ؼجت لیٕت ”سٚ ٔؼٕٛلاً ثٝ خبی ثشسػی اٍِٛی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ثٝ ثشسػی سٚ٘ذ ثبؿذ. اص ایٗ

                                                 
1. Hodrick-Prescott 
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ؿٛد. اٍِٛی ایٗ دٚ ٘ؼجت ٘یض  پشداختٝ ٔی 2“ثٟبی ٔؼىٗ ٘ؼجت لیٕت ثٝ اخبسٜ” ٚ 1“ٔؼىٗ ثٝ دسآٔذ
اس ٔؼىٗ ایشاٖ ػبصٌبسی داسد. لاصْ ثٝ یبدآٚسی اػت وٝ ایٗ دٚ ٌیشی حجبة دس ثبص ی ؿىُ ثب ایذٜ

 دٞٙذ ٚ ثشای ؿٙبػبیی حجبة ٔٙبػت ٘یؼتٙذ. ٘ؼجت تٟٙب دیذی وّی اص تحٛلات ثبصاس ٔؼىٗ اسائٝ ٔی
 

 
 “هتَسط قیوت حقیقی یک هتش هشثع صیشثٌبی ٍاحذ هسکًَی”لگبسیتن  :2ًوَداس 

 پس اص حزف سًٍذ صهبًی 7181ضْش ثضسگ ایشاى ثِ قیوت ثبثت سبل  77دس 
 ٞبی ٔشوض آٔبس ایشاٖ ٔٙجغ: دادٜ

 

ثٝ ایٗ ٔٙظٛس اثتذا  حجبة ٔؼىٗ دس ایشاٖ دس دٚ دٞٝ اخیش اػت. ثشآٚسد خضءٞذف ایٗ پظٚٞؾ 
دػت ثیٗ لیٕت ثٙیبدی ٚ ٚالؼی ٔؼىٗ ثٝلیٕت ثٙیبدی ٔؼىٗ ثشآٚسد ٚ ػپغ خضء حجبة اص اختلاف 

سػذ.  ٘ظش ٔیی تؼشیفی دلیك اص حجبة هشٚسی ثٝ حث، اسائٝآٔذ. لجُ اص ثیبٖ چبسچٛة ٘ظشی ث
وٕتش  اص حجبة اسائٝ دٞٙذ، ِىٗی تىٙیىی ٚ دس ػیٗ حبَ ػبدٜ ا٘ذ تؼشیف ػؼی وشدٜثؼیبسی التلبددا٘بٖ 

دسن ؿٟٛدی آٖ ثؼیبس ( تؼشیفی اص حجبة اسائٝ ؿذٜ وٝ 1990) 3ا٘ذ. دس اػتیٍّیتض ٔٛفك ثٝ ایٗ أش ؿذٜ
ٔجٙی ثش ٌزاساٖ  ػشٔبیٝ ا٘تظبساته داسایی تٟٙب یػّت ثبلا ثٛدٖ لیٕت فؼّی  چٙب٘چٝ”ػبدٜ اػت: 

، ثب پزیش ٘جبؿذٛأُ ثٙیبدی یه چٙیٗ لیٕتی تٛخیٝػاػبع ثشدس حبِی وٝ  ثبؿذلیٕت دس آیٙذٜ  افضایؾ
ا٘ذ، ایٗ تؼشیف سا ٔجٙبی وبس خٛد  اوثش ٌٔبِؼبتی وٝ ثٝ ٔٛهٛع حجبة پشداختٝ“ سٚ ٞؼتیٓ.ٝحجبة سٚث

 ا٘ذ. شاس دادٜل
ٌیشی ٚ  ٞبی ؿىُ خؾ دْٚ ٔمبِٝ ؿبُٔ تئٛسیایٗ ٔمبِٝ دس پٙح ثخؾ ػبٔب٘ذٞی ؿذٜ اػت. ث    

                                                 
1. Price-Income ratio 

2. Price-Rental ratio 

3. Stiglitz 
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ثبؿذ. دس ثخؾ ػْٛ ثٝ  ؿىؼت حجبة، سٞیبفت ؿٙبػبیی حجبة، ػُّ ایدبد حجبة ٚ پیـیٙٝ تحمیك ٔی
ؿذٜ اػت.  تٛسْ ثش لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ٚ تلشیح ٔؼبدِٝ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ پشداختٝ تأثیشٔٛهٛع 

ٞب ٚ ثشآٚسد خضء حجبة لیٕت ٔؼىٗ آٚسدٜ ؿذٜ ٚ دس ثخؾ پٙدٓ  ٞب، تخٕیٗ دس ثخؾ چٟبسْ آصٖٔٛ
 ٌیشی. ٘تیدٝ

 

 تحقیقی  پیطیًٌِظشی ٍ  چبسچَة. 2
دس ایٗ پظٚٞؾ تٟٙب ثٝ ٔٛهٛع ثشآٚسد خضء حجبة لیٕت ٔؼىٗ پشداختٝ ؿذٜ ٚ دس خلٛف ػُّ ایدبد 

 ٛد ثؼٙذٜ ؿذٜ اػت.ٞبی ٔٛخ حجبة تٟٙب ثٝ ثیبٖ دیذٌبٜ

 گیشی ٍ ضکست حجبة قیوتی ّبی ضکل . تئَسی7-2
ٌیشی ٚ ؿىؼت حجبة لیٕتی  ٞبی ٔٛخٛد دس خلٛف ؿىُ دس ایٗ لؼٕت ثٝ ٔشٚس اخٕبِی تئٛسی

تٛاٖ ثٝ چٟبس  ا٘ذ سا ٔی پشداختٝ حجبة ی یی وٝ ثٝ ثشسػی پذیذٜٞب ًٛسوّی ٔذَثٝخٛاٞیٓ پشداخت. 
ی ثب افك ٞب دس ٔذَ ا٘ذ. حجبة ػملایی پشداختٝ 1تحّیُ حجبة ػملاییٌشٜٚ تمؼیٓ وشد: ٌشٜٚ اَٚ ثٝ 

 ؿشحتٛهیح دادٜ ؿذ،  (1958) 3ػبٔٛئّؼٖٛ وٝ اِٚیٗ ثبس تٛػي 2صٔب٘ی ٘بٔحذٚد ٕٞب٘ٙذ پَٛ اػتجبسی
ی آٔٛصؿی داسد تب تجییٗ ٔـبٞذات دس د٘یبی ٚالؼی. دس خٟبٖ  . حجبة ػملایی ثیـتش خٙجٝؿٛد دادٜ ٔی

ٞب ٞؼتیٓ وٝ ثب تئٛسی حجبة ػملایی  ٌیشی ٚ ؿىؼت حجبة دس ثبصاس داسایی ؿبٞذ ؿىُٚالغ ثٝ دفؼبت 
ٌیشی ٚ ؿىؼت حجبة سا تٛهیح دٞٙذ.  ٞبیی اػت وٝ ؿىُ سٚ ٘یبص ثٝ ٔذَ ػبصٌبسی ٘ذاسد. اص ایٗ

ثب ٌشٜٚ اَٚ ثٝ  ؿبٖ وٙٙذ ٚ اختلاف دس لبِت اٍِٛی فىشی ا٘تظبسات ػملایی ثحث ٔیٞب  ٔذٌَشٜٚ دْٚ 
سا  ٌزاساٖ ػشٔبیٝٞب(  فشم )پیؾ رٞٙیتٞب  ٌشدد. ٌشٜٚ ػْٛ ٔذَ بٔتمبسٖ ثٛدٖ اًلاػبت ثشٔیفشم ٘

ٚ  یـیبدی داسایـی اسصؽ ثٙ دسثبسٜ ٌزاساٖ ٘ظش ػشٔبیٝاختلاف ٌیش٘ذ ٚ دس ٘تیدٝ دس ٘ظش ٔی ٕٞؼبٖ٘ب
بُٔ ثیٗ سٚی تؼٞب ٘یض  دا٘ٙذ. ٌشٜٚ آخش ٔذَ سا أشی پزیشفتٝ ؿذٜ ٔی ػجبست دیٍش ٚخٛد حجبةثٝ

اكلاح ملایی سا اص ٌزاساٖ ػ ذ ٚ ثٝ ٔٛا٘ؼی وٝ ػشٔبیٝا٘ ٌزاساٖ ػملایی ٚ سفتبسی ٔتٕشوض ؿذٜ ػشٔبیٝ
ثش ایٗ چٟبس دیذٌبٜ، یه دیذٌبٜ دیٍش ٘یض دس ػلاٜٚ .وٙٙذ داسد، اؿبسٜ ٔی دسػت ثبص ٔیٌزاسی ٘بلیٕت

ی ؿذٜ ٚ ثٝ ٔٛهٛع ا٘تمبَ خلٛف حجبة ٚخٛد داسد وٝ اص ٔجبحث تبٔیٗ ٔبِی ٚاسد ادثیبت التلبد
ٞب  وٙذ. دس ادأٝ تٛهیح ٔختلشی ساخغ ثٝ ٞش یه اص ایٗ تئٛسی سیؼه ٚ خب٘ـیٙی داسایی اؿبسٜ ٔی

 اسائٝ ؿذٜ اػت.
 
 

                                                 
1. rational bubbles 

2. fiat money 

3. Samuelson 
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 ثب فشض هحذٍدیت آسثیتشاطهتقبسى دس فضبی اطلاعبت ًب. حجبة 7-7-2

اساٖ اًلاػبت ٔتفبٚت أب ٌز پیٛ٘ذد وٝ ػشٔبیٝ حجبة دس فوبی اًلاػبت ٘بٔتمبسٖ صٔب٘ی ثٝ ٚلٛع ٔی
لیٕت ٘مـی دٌٚب٘ٝ داسد: آٟ٘ب اص یه ػٛ  ٞب ٌٛ٘ٝ ٔذَ یىؼبٖ داس٘ذ. دس ایٗٞب(  فشم)پیؾ رٞٙیت

خلاف ٞؼتٙذ. ثشٌزاساٖ  ی حبٚی اًلاػبت وّی ػبیش ػشٔبیٝٞب ؿبخق وٕیبثی ٚ اص ػٛی دیٍش پیبْ
حجبة ٔحذٚد دس ٚخٛد ؼت. دس ٚالغ اص ٚخٛد حجبة ٘ی افشادی  ٘یبصی ثٝ اًلاع ٕٞٝ ،حجبة ػملایی ٔذَ

. ٕٞیٗ ٘جٛد اًلاع ٔتمبثُ اػت وٝ ٚخٛد حجبة ٔحذٚد ٘یؼت پزیش فوبی اًلاػبت ٔتمبسٖ أىبٖ
 :ػجبستٙذ اص ؿشایيایٗ  .(1993، 1)آِٗ، ٔٛسیغ ٚ پؼتّٛایت ػبصد تحت ؿشایي خبف سا ٕٔىٗ ٔی

 ْثبلی ثٕب٘ذ حتی پغ اص  ٌزاساٖ ٘بٔتمبسٖ لاصْ اػت اًلاػبت ػشٔبیٝ -تمبسٖ اًلاػبتػذ
٘جبیذ ٌبٜ ثٙیبدی ٞیچلیٕت  ثٝ ثیبٖ دیٍش. ثبصاس اػتٙجبى اًلاػبت اص لیٕت ٚ خبِق ٔجبدلات

 آؿىبس ؿٛد.

 تؼذاد دِخٛاٜ  2فشٚؽ ٌزاساٖ ثبیذ دس پیؾ ثشای ثمبی حجبة ٔحذٚد، ػشٔبیٝ -ٔحذٚدیت آسثیتشاط
 ٙذ.حذالُ دس یه پیـبٔذ آتی ثب ٔحذٚدیت سٚثشٚ ثبؿ اص داسایی

 ثب فشض هحذٍدیت آسثیتشاط ّوسبىًبّبی  دس فضبی رٌّیتحجبة . 2-7-2

 3فشٚؽ داؿتٝ ٚ ثب ٔحذٚدیت پیؾ ٕٞؼبٖ٘بٞب(  فشم )پیؾ ٌزاساٖ رٞٙیت وٝ ػشٔبیٝ حجبة صٔب٘ی
ٌزاساٖ ثش ػش  ٘ظش ثیٗ ػشٔبیٝٚخٛد اختلاف ٚلٛع ثپیٛ٘ذد. دس ایٗ ٔذَٝ تٛا٘ذ ث ٘یض ٔی ٞؼتٙذسٚثشٚ 

ٌزاساٖ  اًلاػبت ٘بٔتمبسٖ، ػشٔبیٝ ٔذَخلاف أشی پزیشفتٝ ؿذٜ اػت. ثشٚخٛد حجبة( ) لیٕت داسایی
ٚ ٔحذٚدیت  ٕٞؼبٖ٘ب اص ًشیك لیٕت ٘ذاس٘ذ. تشویت رٞٙیت یٗاكشاسی ثش اػتٙجبى اًلاػبت ػبیش

ثبلاتش اص لیٕت ثٙیبدی ٔٙدش ٌشدد چشا وٝ افشاد  یتٛا٘ذ ثٝ افضایؾ لیٕت ثٝ ػٌح شٚؽ ٔیف پیؾ
دس ص٘ٙذ  ٚ ثٝ حجبة دأٗ ٔیثش٘ذ  ٔیٚ ثبلاتش لیٕت داسایی سا ثبلا سفتبسی( ٌزاساٖ  شٔبیٝػ)ثیٗ  خٛؽ
فشٚؽ لبدس ثٝ خٙثی وشدٖ  ثٝ ػّت ٚخٛد ٔحذٚدیت پیؾػملایی( ٌزاساٖ  ػشٔبیٝ)وٝ افشاد ثذثیٗ حبِی

 .(1977، 4)ٔیّش ٚ ؿىؼت حجبة ٘یؼتٙذ آٖ
 هحذٍد آسثیتشاطدس فضبی حجبة . 1-7-2

ٌشفتٙذ، ثٝ ٔٛا٘ؼی وٝ ػٛداٌشاٖ  خلاف دٚ ٔذَ لجُ وٝ ٔحذٚدیت آسثیتشاط سا فشم ٔیثش دس ایٗ ٔذَ
حجبة دس داسد، اؿبسٜ ؿذٜ اػت.  ثبص ٔیٌزاسی ٘بدسػت  لیٕتػملایی سا اص آسثیتشاط دس خٟت اكلاح 

وٝ سفتبسی  ٌزاساٖ ػملایی ثب ػٛداٌشاٖ پیٛ٘ذد وٝ ػشٔبیٝ ثٝ ٚلٛع ٔی صٔب٘ی 5آسثیتشاط ٔحذٚد فوبی
ؿبٖ لشاس داسد، تؼبُٔ داؿتٝ ثبؿٙذ. ًشفذاساٖ تٕبیلاتاحؼبػبت ٚ  تأثیش ی ٔجبدلاتی آٟ٘ب تحتٞب اٍ٘یضٜ

                                                 
1. Allen, Morris and Postlewaite 

2. short selling 

3. short-sale constraint 

4. Miller 

5. limited arbitrage 
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تٛا٘ذ دٚاْ داؿتٝ ثبؿذ چشا وٝ  دس چٙیٗ ؿشایٌی حجبة ٕ٘ی ػمیذٜ داس٘ذفشهیٝ ثبصاسٞبی وبسا 
 ادثیبت ػٛی دیٍش وٙٙذ. اص سا خٙثی ٔی سفتبسیٌزاساٖ ػملایی اثش لیٕتی سفتبس ػٛداٌشاٖ  ػشٔبیٝ

ٔب٘ذ ٚ ثب ایدبد  ٔیوٙذ حجبة ثبلی  وـذ ٚ ثیبٖ ٔی سا ثٝ چبِؾ ٔی فشهیٝ ثبصاسٞبی وبسا آسثیتشاط ٔحذٚد
. ایٗ ػٝ داسد ٔیٌزاسی ٘بدسػت اص ًشیك آسثیتشاط ثبص  ػٝ ٔب٘غ ػٛداٌشاٖ ػملایی سا اص اكلاح لیٕت

 :ؿٛد ٞبیی ٞؼتٙذ وٝ دس ریُ ثٝ آٟ٘ب اؿبسٜ ٔی ٔب٘غ سیؼه
 ٌزاس دس تؼییٗ تأثیشتغییش ػٛأُ ثٙیبدی  تٛا٘ذ ثٝ افضایؾ لیٕت داسایی ٔی -1سیؼه ثٙیبدی

ػبصد  فشٚؽ داسایی حجبة سا ثب سیؼه ٕٞشاٜ ٔی ایٗ أش پیؾ لیٕت آٖ داسایی ٔٙدش ٌشدد وٝ
 تأثیشتٛا٘ذ تحت  ػٛأُ ثٙیبدی اػت أب ػٛأُ ثٙیبدی ٘یض ٔی تأثیشچٙذ لیٕت تحت  )ٞش

 ذ(.ٌ٘یشلیٕت لشاس 

 ػٛداٌشاٖ  ػمیذٜ داس٘ذ (1990) 2دلاً٘، ؿّیفش، ػبٔشص ٚ ٚاِذٔٗ -سیؼه ػٛداٌشاٖ سفتبسی
ٌزاسی ٘بدسػت دأٗ  تٛا٘ٙذ لیٕت سا دس آیٙذٜ ثبص ٞٓ ثبلاتش ثشدٜ ٚ ٔٛلتبً ثٝ لیٕت سفتبسی ٔی

 ،فشٚؽ داسایی حجبة حتی ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ سیؼه ثٙیبدی ثض٘ٙذ. دس ایٗ فوب پیؾ
ثّٙذٔذت ثبیذ ثٝ دس ثش اسصؽ ثٙیبدی سٚ ػٛداٌشاٖ ػملایی ػلاٜٚاص ایٗ آٔیض اػت.ٔخبًشٜ

 ٞٓ تٛخٝ داؿتٝ ثبؿٙذ. ٔذت وٛتبٜتغییشات لیٕت دس 

 اص آ٘دب وٝ یه ػٛداٌش ٘ٛػی ثٝ  ػمیذٜ داس٘ذ (2003) 4اثشٚ ٚ ثشا٘شٔیش -3سیؼه تٌبثك صٔب٘ی
 خب یٗ ػٛداٌشاٖ ػملایی لاصْ اػت ٚ ایٗتٛا٘ذ ثبصاس سا ثٝ صیش ثىـذ، ٕٞبٍٞٙی ث تٟٙبیی ٕ٘ی

سٚ اػت: ٝوٙذ. ٞش ػٛداٌش ػملایی ثب ایٗ ا٘تخبة سٚث ثشٚص ٔی یػت وٝ ٔـىُ تٌبثك صٔب٘ا
 ٚ چٙب٘چٝ خیّی صٚد ثٝ ٔمبثّٝ ثب حجبة ثشٚد ػٛد ٘بؿی اص افضایؾ لیٕت سا اص دػت خٛاٞذ داد

اسی دس داسایی حجبة ادأٝ دٞذ، اص ٌز چٙب٘چٝ خیّی دیش ثٝ ٔمبثّٝ ثب حجبة ثشٚد ٚ ثٝ ػشٔبیٝ
وٙذ صٔب٘ی وٝ ػبیش ػٛداٌشاٖ ثٝ  ی ؿىؼت حجبة صیبٖ خٛاٞذ دیذ. ٞش ػٛداٌش ػؼی ٔی ٘بحیٝ

ی سیؼه ٞب ىی اص دلاِت. یوبس دؿٛاسی اػت وٝ ثیٙی وٙذ سٚ٘ذ سا پیؾ ٔمبثّٝ ثب حجبة ٔی
ػث تغییشات لیٕتی ثضسي تٛا٘ذ ثب یتٌبثك صٔب٘ی آٖ اػت وٝ خجش اتفبلبت ٘ؼجتبً غیش ٔشتجي ٔ

 .ٕٞبًٞٙ ػبص٘ذی فشٚؽ خٛد سا ٞب تب ػٛداٌشاٖ اػتشاتظی ؿٛد ثبػث ٔیؿٛد چشا وٝ 
وٝ ( ٕٞؼبٖ٘بٞبی  ٔتمبسٖ ٚ رٞٙیت)دٚ ٔذَ اًلاػبت ٘بی آسثیتشاط ٔحذٚد  ی اِٚیٝٞب خلاف ٔذَثش    

ثبص  وٝ چٙذ ٚسص٘ذ ٞش ٕ٘یی وبفی ػٕبخت  ػٛداٌشاٖ ػملایی ثشای اص ثیٗ ثشدٖ حجبة ثٝ ا٘ذاصٜ ٟبدس آ٘
ػٛداٌشاٖ ی آسثیتشاط ٔحذٚد،  یبفتٝتٛػؼٝ ٔذَوٙٙذ، دس  فشٚؽ داسایی حجبة ٔی ٞٓ الذاْ ثٝ پیؾ

                                                 
1. fundamental risk 

2. DeLong, Shleifer, Summers and Waldmann 

3. synchronization risk 

4. Abreu and Brunnermeier 
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ثٝ ِحبٍ تدشثی ٘یض ؿٛاٞذ ٔتمٙی  ػٛاس ثش آٖ ؿٛ٘ذ. ،دٞٙذ ثٝ خبی ٔمبثّٝ ثب حجبة ػملایی تشخیح ٔی
 ٚخٛد داسد. 1“ٛاس ؿذٖ ثش حجبةػی  فشهیٝ”دس حٕبیت اص 

 . اًتقبل سیسک4-7-2

دس استجبى ثب ػٛأّی اص لجیُ ػذْ كذالت ٔٛػؼبت ٚاْ سٞٙی ٚ  2ایٗ دیذٌبٜ ثٝ ٔمِٛٝ ا٘تمبَ سیؼه
ٞبی پٛؿؾ سیؼه ٚ ٔٛػؼبت  ، كٙذٚق3ٞبی سٞٙی ی ٚاْ ًٕغ ٚسصی ٔٛػؼبت ٘بؿش اٚساق ثب پـتٛا٘ٝ

ثٙذی  ٔیٗ ٔبِی ٚ ستجٝأادثیبت تدس  4ی ا٘تمبَ سیؼه یب خب٘ـیٙی داسایی پذیذٜوٙذ.  ثٙذی اؿبسٜ ٔی ستجٝ
. صٔب٘ی وٝ اػت ٌزاسی داسایی ثىبس ٌشفتٝ ٘ـذٜ ػت أب ٞٙٛص دس فوبی لیٕتا ٔفٟٛٔی آؿٙب ،اػتجبسی
یی وٝ اص لجُ ٚخٛد داؿتٝ ٚاْ ثٍیش٘ذ، ا٘تمبَ سیؼه ػجت ٞب ٌزاساٖ ثتٛا٘ٙذ ثشای خشیذ داسایی ػشٔبیٝ

ٝ ٌزاسی ؿٛ٘ذ وٝ ایٗ أش ثبػث ث ؿبٖ لیٕت ٙیبدیی سیؼىی ثبلاتش اص اسصؽ ثٞب ؿٛد تب داسایی ٔی
ایٗ دیذٌبٜ ثیـتش ٔٙبػت تٛهیح حجبة دس وـٛسٞبی داسای ػیؼتٓ ٔبِی  ؿٛد. ٚخٛد آٔذٖ حجبة ٔی

 پیـشفتٝ اػت.

 . سّیبفت ضٌبسبیی حجبة هسکي2-2
. اػت آیذ أب ثشسػی ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد آٖ وبس ثؼیبس دؿٛاسی ٞش چٙذ تؼشیف حجبة ثٝ ٘ظش ػبدٜ ٔی

ی ادثیبت حجبة ٔشثٛى ثٝ حجبة دس  یىی اص ٔـىلات پیؾ سٚی پظٚٞؾ آٖ اػت وٝ ثخؾ ػٕذٜ
ی  ؿیٜٛی ؿٙبػبیی حجبة ٔؼىٗ ٚخٛد ٘ذاسد.  ؿٛد ٚ ٔمبلات پبیٝ ٚ ؿبخق دس صٔیٙٝ ثبصاس ػٟبْ ٔی

ٗ اػت. ثب ٔشٚس ٔمبلاتی وٝ ثٝ ثحث حجبة ٔؼى 5ی لیٕت ٚ ثٙیبدٞب ٔمبیؼٝدس ؿٙبػبیی حجبة سایح 
. اسصؽ ثٙیبدی 7ٚ ػٛأُ ثٙیبدی ثبصاس 6خٛسیٓ: اسصؽ ثٙیبدی ثشٔی “ثٙیبدٞب”ا٘ذ، ثٝ دٚ تفؼیش اص  پشداختٝ

آٔذٜ  دػت ثٝخشیبٖ ٚخٜٛ  ؛ؿٛد ٔی تؼییٗ ی ػٝ ػبُٔ ٚػیّٝٝ ای ث یه داسایی ٔبِی یب وبلای ػشٔبیٝ
ثٝ ( 1990) 8ػتیٍّیتضدس ا ی ٍٟ٘ذاسی ٚ ٘شخ تٙضیُ. دس ًَٛ صٔبٖ، اسصؽ داسایی دس پبیبٖ دٚسٜ

تؼییٗ اسصؽ ثٙیبدی  ثشای ػبُٔه اص ایٗ ػٝ ی ٞشآٚسی اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ  خٕغٔـىلات ٔٛخٛد دس 
ٔحممیٗ ثٝ  سٚاص ایٗ. ؿذٜ اػتؿٛد، اؿبسٜ  ًٛلا٘ی ٍٟ٘ذاسی ٔی صٔبٖ یه داسایی وٝ ثشای ٔذت

ِحبٍ  ؛ٔٙدش ؿذ “ٙیبدٞبث”ی تفؼیش دیٍشی اص ٝ ئی غیشٔؼتمیٓ حجبة سفتٙذ وٝ ثٝ اسا د٘جبَ ادِٝ
ی ثیٗ لیٕت ٔؼىٗ  ثذیٗ ٔؼٙی وٝ اص ساثٌٝ“ ػٛأُ ثٙیبدی ثبصاس”ػٙٛاٖ  ٔتغیشٞبی ثشٚ٘ضای التلبد ثٝ

                                                 
1. bubble riding hypothesis 

2. risk shifting 

3. mortgage-backed security 

4. asset substitution 

5. fundamentals 

6. fundamental value 

7. market fundamentals 

8. Stiglitz 
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لیٕت ٔؼىٗ ثب  تغییشات ثش٘ذ. چٙب٘چٝ ٚخٛد حجبة ٔی یشٞبی التلبدی پی ثٝ ٚخٛد یب ػذْٚ ٔتغ
 ؿٛد. ٛد حجبة سد ٔیٞبی ٔؼمَٛ ٌٔٙجك ثبؿذ، ٚخ ا٘تمبَٚ  تغییشات ٔتغیشٞبی التلبدی

 . علل ایجبد حجبة هسکي1-2
ی حجبة ٚ ػُّ  ٞبی پیؾ ثش٘ذٜ ػبص حجبة، ٔىب٘یضْ ی حجبة ثبیذ ثیٗ ػٛأُ صٔیٙٝ دس خلٛف پذیذٜ

ٞب ٚ ػٛأّی وٝ ثبػث  ػبص حجبة )ؿشایي، ٔحذٚدیت ػٛأُ صٔیٙٝ ایدبد آٖ تٕبیض لبئُ ؿذ.
داس٘ذ( دس لؼٕت  ٌزاسی ٘بدسػت ثبص ٔی اص اكلاح لیٕتٌزاسی ٘بدسػت ؿذٜ ٚ یب ٘یشٚٞبی ثبصاس سا  لیٕت

 ثبصی ٚ ػٛأُ ػفتٝتٛاٖ ثٝ  ٔی٘یض ی حجبة  ثش٘ذٜ ٞبی پیؾ ٔىب٘یضْ ( ؿشح دادٜ ؿذ. دس خلٛف1-2)
 2لیٕت -فؼبِیت التلبدی -ی لیٕت ٚ حّمٝ 1لیٕت -داػتبٖ -ی لیٕت حّمٝ اص لجیُؿٙبختی  سٚاٖ

دس ایٗ  دا٘ذ، اؿبسٜ وشد. ٞبی اخیش ٔی سا ٚیظٌی اكّی حجبة ٚ آٖ وٙذ ٔی ثیبٖ (2008) 3ؿیّش آٍ٘ٛ٘ٝ وٝ
ٞب دس خلٛف ػُّ ایدبد حجبة خٛاٞیٓ پشداخت. ٌٔبِؼبت خبسخی وٝ ثٝ  لؼٕت ثٝ ثیبٖ دیذٌبٜ

ا٘ذ ػٕٛٔبً ثیٗ وـٛسی ٚ تٛكیفی ٞؼتٙذ ثشػىغ ٌٔبِؼبت داخّی وٝ  ثشسػی ػُّ ایدبد حجبة پشداختٝ
تٛاٖ ثٝ وبٔیٙؼىی ٚ  ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی ا٘ذ. ثٝ ػٙدی ثٟشٜ ٌشفتٝالتلبد ٞبی لشیت ثٝ اتفبق اص تىٙیه

 ٚ 6آصادػبصی ٔبِی( اؿبسٜ وشد. اوثش ایٗ ٌٔبِؼبت ثٝ دٚ ػبُٔ 1998) 5( ٚ آِٗ ٚ ٌی1996ُ) 4سیٟٙبست
ا٘ذ. دس ایشاٖ ٘ٝ ؿبٞذ  ٞب اؿبسٜ وشدٜ ثب٘هدٞی ثب٘ه ٔشوضی ثشای افضایؾ تٛاٖ ٚاْ 7تلٕیٓ آٌبٞب٘ٝ

ی اثضاسی دِٚت اص  ایٓ ٚ ٘ٝ سٚاج اثضاسٞبی ٔبِی خذیذ. دس ػٛم دٚ ػبُٔ اػتفبدٜ ی ٔبِی ثٛدٜآصادػبص
دسٚ٘ی ٚ ػٙٛاٖ ػبُٔ ایدبد سٚ٘ك التلبدی ثٝ ػٙٛاٖ وب٘بَ ا٘تمبَ ػیبػت پِٛی ثشایثبصاس ٔؼىٗ ثٝ

 ػٙٛاٖ ػبُٔ ثیشٚ٘ی ٌٔشح ٞؼتٙذ.افضایؾ دسآٔذٞبی ٘فتی ثٝ
 یپَل بستیتقبل سکبًبل اً هسکي ثبصاس. 7-1-2

 یثشا یذیوّ یشیثبصاس ٔؼىٗ سا ٔؼ (2005) 8آٞیشٖ ٚ ٕٞىبساٖ اص خّٕٝ یوـٛس ٗیٌٔبِؼبت ث اوثش
 شیثب ػب یلٛ ٗیـیپ یٛ٘ذٞبیٔؼىٗ ثب تٛخٝ ثٝ داسا ثٛدٖ پ ثخؾ .دا٘ٙذ یٔ یپِٛ ٞبی بػتیا٘تمبَ ػ

ثٝ سٚ٘ك وُ  تٛا٘ذ یثخؾ ٔ ٗیوٝ سٚ٘ك دس ا یٔؼٙ ٗیثٝ ا ؿٛد یٔحؼٛة ٔ ـشٚیٞب، ثخؾ پ ثخؾ
 یاتىب دٝیٚ دس ٘ت ػبلا٘ٝ ثبلا ثٛدٖ ٘ؼجت اسصؽ ٔؼىٗ ثٝ دسآٔذ ٍشید یالتلبد ٔٙدش ٌشدد. اص ػٛ

دس  یتب حدٓ اػتجبسات ٔؼىٗ ٘مؾ اػبػ ؿٛد یػجت ٔ ؿبٖ یآت یا٘ذاصٞب ٔؼىٗ ثٝ پغ ذاساٖیخش
 یتمبهب یؼتٍثٛدٖ ثخؾ ٔؼىٗ ٚ ٚاث ـشٚیدٚ ٔٛهٛع )پ ٗیٔؼىٗ داؿتٝ ثبؿذ. ا یتمبهب ٗییتؼ

                                                 
1. price–story–price loop 

2. price–economic activity–price loop 

3. Shiller 

4. Kaminsky and Reinhart 

5. Allen and Gale 

6. financial liberalization 

7. conscious decision 

8. Ahearne, Ammer, Doyle, Kole and Martin 
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 ٔٗ وـٛسٞباص  دِٚت ٚ ثب٘ه ٔشوضی دس ثشخیتب  ؿٛد یٔؼىٗ ثٝ حدٓ اػتجبسات ٔؼىٗ( ػجت ٔ
 ؾی)افضا یا٘جؼبً یپِٛ ٞبی بػتیدس وـٛسؿبٖ ثٝ اػٕبَ ػ یسٚ٘ك التلبد دبدیا یثشا شاٖیخّٕٝ ا

 .اػتجبسات ٔؼىٗ( سٚ آٚس٘ذ ؾیٚ افضا یٍٙی٘مذ
 ى ثِ ثخص هسکي ثِ ضکل اعتجبساتٍ ٍسٍد آ یًفت یدسآهذّب صیافضا. 2-1-2

ٔٙبثغ حبكُ اص فشٚؽ ٘فت سا ثٝ ؿىُ اػتجبسات دس  تٛا٘ذ یٔ ی ٘فت ی كبدس وٙٙذٜدس وـٛسٞب دِٚت
ٌٛ٘ٝ وٝ دس ثشٚص حجبة ٔؼىٗ ٌشدد ٕٞبٖ ثبػث تٛا٘ذ یأش ٔ ٗیٔؼىٗ لشاس دٞذ. ا ذاساٖیخش بسیاخت

ثٝ  ضی٘ شاٖیسخ داد. دس ا 1990ی  اٚایُ دٞٝٚ  1980ی  اتفبق دس اٚاخش دٞٝ ٗیا هیٔٛسد ٘شٚط ٚ ٔىض
 ؿذٜ اػت. اؿبسٜٔٛهٛع  ٗیا ثٝ وشات

 ی تحقیق . پیطی4-2ٌِ
 دس ایٗ لؼٕت اثتذا ثٝ ٔشٚس ٌٔبِؼبت خبسخی ٚ ػپغ ٌٔبِؼبت داخّی كٛست ٌشفتٝ خٛاٞیٓ پشداخت.

 2006َ دس ػبٔٛهٛع وبٞؾ ؿذیذ لیٕت دس ثبصاس ٔؼىٗ آٔشیىب ثشسػی  ثٝ( 2009) 1ٔیخذ ٚ صٔیچ
ی ػٛأُ ثٙیبدی اص لجیُ دسآٔذ ؿخلی،  ٚػیّٝٝثوٝ آیب ایٗ وبٞؾ لیٕت  ٔیلادی پشداختٙذ. ایٗ

ی سٞٙی لبثُ تٛهیح اػت یب  ی ػبخت ٚ ٘شخ ثٟشٜ ی ٔؼىٗ، اسصؽ ثبصاس ػٟبْ، ٞضیٙٝ خٕؼیت، اخبسٜ
أب اص تفبدٜ وشد٘ذ. صٔب٘ی اػ ػشیخٕؼی  ی ٚاحذ ٚ ٞٓ ٞبی سیـٝ آصٖٔٛاص خیش. ثٝ ایٗ ٔٙظٛس آ٘بٖ اثتذا 

٘بدیذٜ ٌشفتٗ ٚاثؼتٍی ی  صٔب٘ی ثٝ ٚاػٌٝ خٕؼی ػشی ی ٚاحذ ٚ ٞٓ ٞبی سیـٝ آصٖٔٛآ٘دب وٝ 
آ٘بٖ اص  ،ی ٚاحذ ثشخٛسداس٘ذ ی كفش ٚخٛد سیـٝ وٕی دس سد فشهیٝلذست  اصای  ثبصاسٞبی ٔؼىٗ ٌٔٙمٝ

ثش ٚخٛد  پُٙخٕؼی  بی ٞٓٞ ٘تبیح آصٖٔٛ اػتفبدٜ وشد٘ذ. خٕؼی پُٙ ی ٚاحذ ٚ ٞٓ ٞبی سیـٝ آصٖٔٛ
 اؿبسٜ داؿت. 2006حجبة ٔؼىٗ دس آٔشیىب لجُ اص ػبَ 

پىٗ ٚ ؿبٍٟ٘بی دس ػبَ  ثٝ ثشسػی ٚخٛد حجبة ٔؼىٗ دس ؿٟشٞبی( 2005) 2ؿٗ، خٛیی ٚ ِٛ    
آصٖٔٛ ػّیت ٌش٘دشی،  اػتفبدٜ اص ی ایٗ دٚ ؿٟش ٚ ی ٔبٞب٘ٝٞب آ٘بٖ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ پشداختٙذ. 2003

ی لیٕت ٔؼىٗ ثٝ ثشسػی  ؿذٜ سٌشػیٖٛ فشْ ػبدٜتخٕیٗ یبفتٝ ٚ  اِؼُٕ تؼٕیٓ ػىغ-٘ٝتحّیُ تىب
 .ثشآٚسد وشد٘ذٚ خضء حجبة سا  تخٕیٗٔؼىٗ دس دٚ ؿٟش سا ثٙیبدی آٟ٘ب لیٕت  ٔٛهٛع پشداختٙذ.

% لیٕت ٔؼىٗ داؿت. 22ثٝ ٔیضاٖ  2003ی آٟ٘ب اؿبسٜ ثٝ ٚخٛد حجبة دس ؿبٍٟ٘بی دس ػبَ ٞب بفتٝی
 دیذٜ ٘ـذ. ای اص ٚخٛد حجبة دس پىٗ ٘ـب٘ٝ دس ػٛم ٞیچ

 ٕتیل ٗیث یخٕؼ ٔؼىٗ دس وشٜ اص آصٖٔٛ ٞٓ ٕتیآصٖٔٛ ٚخٛد حجبة ل ی( ثشا2000) 3یٚ ِ ٓیو    
ثب  ٛٞب٘ؼٗی ییٕ٘ب ا٘ذ. آ٘بٖ اص آصٖٔٛ حذاوثش دسػت التلبد ولاٖ اػتفبدٜ وشدٜ یشٞبیٔؼىٗ ٚ ٔتغ

آصٖٔٛ  حیا٘ذ. ٘تب اػتفبدٜ وشدٜ یخٕؼ آصٖٔٛ ٞٓ یثشا (VAR)ثشداسی  خٛد تٛهیحاػتفبدٜ اص ٔذَ 

                                                 
1. Mikhed and Zemcík 

2. Shen, Hui and Liu 

3. Kim and Lee 
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 یثشا یفلّ یٞب ثش اػبع دادٜ یمیحمخبِق داخّی تِٛیذ ٘بٚ  ٗیصٔ یمیحم ٕتیل ٗیث یخٕؼ ٞٓ
 ٕتیدس ثّٙذٔذت ل ٍشید بٖیداسد. ثٝ ث شیدٚ ٔتغ ٗیخٕغ ثٛدٖ ا ٘ـبٖ اص ٞٓ 1974-1999 یی صٔب٘ دٚسٜ

 یی صٔب٘ اص ٚخٛد حجبة دس دٚسٜ یا ٘ـب٘ٝ چیٚ ٞ ؿٛد یٔ ٗییثبصاس تؼ یبدیػٛأُ ثٙی  ّٝیٚػثٝ ٗیصٔ
 ٘ـذ. ذایپ 99-1974
ثش حجبة  یپِٛ بػتیػ تأثیشثٝ ٔٛهٛع  ـتشیوٝ ث دٞذ یدس وـٛس ٘ـبٖ ٔ تحمیكی  ٙٝیـیپ یثشسػ    

 .اػت حجبة ٔؼىٗ ؿذٜ ییثٝ ثحث ؿٙبػب یٔؼىٗ پشداختٝ ؿذٜ ٚ تٛخٝ وٕتش
ی  آٚسدٖ لیٕت ثٙیبدی ٔؼىٗ اص ٔؼبدِٝ دػت ثٝ( ثشای 1391ٚ٘ذ )صادٜ ٚ ٔیشصافلاح ؿٕغ، ؿشیؼت    

بخق ٔشثغ صٔیٗ، ؿبخق خذٔبت ػبختٕب٘ی ٚ ؿخبیٍضیٙی ٔؼىٗ ؿبُٔ لیٕت یه ٔتشی  ٞضیٙٝ
ی خبیٍضیٙی ٔؼىٗ دس  ی ٞضیٙٝ ا٘ذ. اػتفبدٜ اص ٔؼبدِٝ فشٚؿی ٔلبِح ػبختٕب٘ی اػتفبدٜ وشدٜ ػٕذٜ

ثب تٛخٝ ثٝ سػذ.  ٌیشد، دسػت ثٝ ٘ظش ٕ٘ی تمبهب سا ٘بدیذٜ ٔی ثشآٚسد لیٕت ثٙیبدی اص آ٘دب وٝ ًشف
دٚاْ ثٛدٖ آٖ، تمبهب ٘مـی اػبػی دس تؼییٗ لیٕت ٔؼىٗ ثبیٙذ ػبخت ٔؼىٗ ٚ ثَش ثٛدٖ فشآ صٔبٖ
ٔشثغ لیٕت یه ٔتش”وٝ ٔتغیش  وٙذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ احتٕبَ ایٗ ٔذت ایفبء ٔی اِخلٛف دس وٛتبٜ ػّی

دػت آٚسدٖ لیٕت ثٙیبدی ٝبؿذ، صیبد اػت ٚ اػتفبدٜ اص آٖ ثشای ثخٛد ؿبُٔ خضء حجبة ث“ صٔیٗ
ٌیشی ٚ  ٞب ٘یض كبدق اػت چشا وٝ ؿىُ سػذ. ایٗ ٔٛهٛع دس ٔٛسد ؿبخق ٔؼىٗ ٔٙبػت ثٝ ٘ظش ٕ٘ی

ٞب سا تحت  ٌشدد ٚ ؿبخق ٞبی سٚ٘ك ٚ سوٛد دس ثخؾ ٔؼىٗ ٔی ؿىؼت حجبة ثبػث ایدبد دٚسٜ
 دٞذ. لشاس ٔی تأثیش
ا٘ذ، یىی ثشای ثشآٚسد حجبة ٔؼىٗ ٚ دیٍشی  ( اص دٚ ٔؼبدِٝ اػتفبدٜ وشد1391ٜؼشٚی )اكلا٘ی ٚ خ    

ی لیٕت حمیمی  خبی تخٕیٗ ٔؼبدِٝثش ثش آٖ. اوثش لشیت ثٝ اتفبق ٌٔبِؼبت داخّی، ثٝؤثشسػی ػٛأُ ٔ
 ا٘ذ. اكلا٘ی ٚ خؼشٚی ثشای ثشآٚسد حجبة اػتفبدٜ وشدٜ“ ثٟبی ٔؼىٗ ٘ؼجت لیٕت ثٝ اخبسٜ”ٔؼىٗ اص 

ای ثٝ  ا٘ذ. دس ایٗ ٔمبِٝ اؿبسٜ تٛثیٗ اػتفبدٜ وشدٜ-ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اص ٔذَ پٛتشثب ػٙٛاٖ ٔؼبدِٝثٝ
 ػٟٓ حجبة اص لیٕت ٔؼىٗ ٘ـذٜ اػت.

ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اص سٚؽ تخٕیٗ اثشات ثبثت  ( ثشای ثشآٚسد ٔؼبد1389ِٝصادٜ ٚ وٕیبة )لّی    
(FE) ٜٞبی پُٙ اػت. ایٗ فشم  ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت ثیٗ ٌشٜٚا٘ذ وٝ فشم هٕٙی آٖ  اػتفبدٜ وشد

ٞبی  ثضسي( اػت تب دادٜ Nوٛچه ٚ  Tٞبی خشد )ثب  ثؼیبس ٔحذٚد وٙٙذٜ ثٛدٜ ٚ ثیـتش ٔٙبػت دادٜ
ٞبی پُٙ اص  ی ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت ثیٗ ٌشٜٚ ثضسي(. ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ ٘ؼجتبً T  ٚNولاٖ )ثب 

ای ثٝ آٖ ٘ـذٜ اػت. ٕٞؼبٖ فشم  ؿٛد وٝ اؿبسٜ فبدٜ ٔیاػت 1ٞب آصٖٔٛ لبثّیت یه وبػٝ ؿذٖ دادٜ
( 4-1-3ثبؿٙذ تجؼبتی داسد وٝ دس ثخؾ ) ٕٞؼبٖ٘بٞبی پُٙ چٙب٘چٝ دس ٚالغ  وشدٖ هشایت ثیٗ ٌشٜٚ
“ ثٟبی ٔؼىٗ ٘ؼجت لیٕت ثٝ اخبسٜ”( اص 1389صادٜ ٚ وٕیبة )لّیایٗ  ثشػلاٜٚثٝ آٖ اؿبسٜ ؿذٜ اػت. 

                                                 
1. poolability test 
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سػذ. ایٗ ٘ؼجت تٟٙب دیذی وّی اص تحٛلات  ا٘ذ وٝ كحیح ثٝ ٘ظش ٕ٘ی دٜثشای ثشآٚسد حجبة اػتفبدٜ وش
ثبیؼت ثش اػبع  تٛاٖ تّمی سٚؽ اص آٖ داؿت. ثشآٚسد حجبة ٔی دٞذ ٚ ٕ٘ی ثبصاس ٔؼىٗ اسائٝ ٔی

 ٞبی التلبد ػٙدی ا٘دبْ ؿٛد. ٞبی التلبدی ٚ ثب اػتفبدٜ اص تىٙیه ٔذَ
٘ؼجت لیٕت ثٝ ”اخّی، ثشای ؿٙبػبیی حجبة اص ٌٛ٘ٝ وٝ ثیبٖ ؿذ دس اوثش ٌٔبِؼبت دٕٞبٖ    

ٌٔبِؼبت ٞٓ وٝ اص سٞیبفت  سػذ. آٖ دػتٝ اص اػتفبدٜ ؿذٜ وٝ كحیح ثٝ ٘ظش ٕ٘ی“ ثٟبی ٔؼىٗ اخبسٜ
ثشای ؿٙبػبیی حجبة اػتفبدٜ  (ECM)ٞبی پٛیب ٔخلٛكبً ٔذَ تلحیح خٌب  ػٙدی ٚ ٔذَالتلبد
حجبة، تٟٙب ثٝ تخٕیٗ ٔذَ ٚ ثشآٚسد حجبة  ی ثذٖٚ ثشسػی ػبصٌبسی ایٗ ٔذَ ثب پذیذٜ ا٘ذ، وشدٜ

( 1989) 1آِذسیچ ثٝ ٌفتٝا٘ذ. ایٗ ٔٛهٛع دس ٌٔبِؼبت خبسخی ٘یض ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػت.  ٔؼىٗ پشداختٝ
اص  ٕبًیسٚاثي سا ٔؼتم وٝ ٗیا یخبا٘ذ، ثٝ اػتفبدٜ وشدٜ (ECM) تلحیح خٌب وٝ اص ٔذَ یافشاد
اػتفبدٜ  یوٕى ُیتؼذ ٝیفشه ٙٛاٖػخٌب ثٝ حیتلح ضْیاص ٔىب٘ اػتخشاج وشدٜ ٚ یالتلبد یٞب یتئٛس
وشدٜ ٚ  یػبص ٞب ٔذَ اػبع دادٜثشثض٘ٙذ، اثتذا سٚاثي سا  ٗیدػت آٔذٜ سا تخٕٝث یبیٚ ٔذَ پٛ وٙٙذ

. دس ایٗ پظٚٞؾ ػؼی ؿذٜ وٙٙذ ذایپ یالتلبد شیدػت آٔذٜ تؼجٝث حی٘تب یثشا تب وٙٙذ یٔ یػپغ ػؼ
دس ثحث ؿٙبػبیی حجبة اسائٝ ؿٛد.  (ECM)ی ٔذَ تلحیح خٌب وبسٌیشاػت تؼجیش التلبدی ثشای ثٝ

ثٙذی دس ثبصاس اػتجبسات ٔؼىٗ ایشاٖ، ثشای ؿٙبػبیی حجبة ٔؼىٗ اص  ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد خیشٜ
ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ( دس  ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ وٝ ػذْ تؼبدَ دس ثبصاس اػتجبست ٔؼىٗ )خیشٜ ٔؼبدِٝ

 اػت.آٖ ِحبٍ ؿذٜ، اػتفبدٜ ؿذٜ 
 

 قیهذل ٍ سٍش تحق حیتصش. 1
سٚ اثتذا ثٝ تلشیح ٔؼبدِٝ ی ؿٙبػبیی حجبة ٔؼىٗ، ثشآٚسد لیٕت ثٙیبدی ٔؼىٗ اػت اص ایٗ لاصٔٝ

ٔؼىٗ حمیمی ی لیٕت  ی ٔشػْٛ دس اػتخشاج ٔؼبدِٝ ؿیٜٛلیٕت حمیمی ٔؼىٗ خٛاٞیٓ پشداخت. 
ٗ پظٚٞؾ اص ٔذَ ـدس ایٗ ِى ىٗ اػتـی تٛاثغ ػشهٝ ٚ تمبهبی ٔؼ ؿذٜ اػتفبدٜ اص فشْ ػبدٜ

وٙٙذٜ ثب فشم ٚخٛد دٚ وبلا، یىی خذٔبت ٔؼىٗ ٚ  ی حذاوثشػبصی ٌّٔٛثیت ٔلشف ؿذٜ بختٝؿٙ
ثب تٛخٝ ثٝ  .اػت اسائٝ ؿذٜاِف(  1990) 2دس ٔیٗایٗ ٔذَ  ٚدیٍشی وبلای ٔلشفی ٔشوت اػتفبدٜ 

ی لیٕت  اػتخشاج ٔؼبدِٝجُ اص ثٛدٖ ٘شخ تٛسْ دس ایشاٖ، ل ثٙذی دس ثبصاس ٚاْ سٞٙی ٚ ثبلاٜ اػٕبَ خیش
 سػذ. تٛسْ ثش لیٕت حمیمی ٔؼىٗ هشٚسی ثٝ ٘ظش ٔی تأثیشی تٛهیحبتی دس خلٛف  اسائٝ ٔؼىٗ

 

 

                                                 
1. Aldrich 

2. Meen 



شُر بسرگ ... 17د جسء حببة قیمت در ببزار مسکه برآير     

 

12 

 تَسم ثش قیوت حقیقی هسکي تأثیش. 7-1
ٞب ٔٛهٛػی اػت وٝ دس اغّت وـٛسٞب  لیٕت ٔؼىٗ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش لیٕتتش افضایؾ ػشیغ

ای  ػبیذی ػشٔبیٝٔؼبفیت ٔبِیبتی  اسائٝ ؿذٜ دس ایٗ خلٛف ؿذٜ اػت. یىی اص تٛهیحبت ٔـبٞذٜ
ؿٛد لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ٘ؼجت ثٝ ٘شخ تٛسْ  . ایٗ أش ثبػث ٔیاػت ٚاحذٞبی ٔؼىٛ٘ی ؿخلی

تٛا٘ذ  یبثذ. ایٗ ساثٌٝ ٔی دس ٚالغ ثب افضایؾ ٘شخ تٛسْ، لیٕت حمیمی ٔؼىٗ افضایؾ ٔی حؼبع ثبؿذ.
 ،ثٙذی دس ثبصاس اػتجبسات ٔؼىٗ خیشٜلشاس ٌیشد. دس كٛست ٚخٛد  ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ خیشٜ تأثیشتحت 
ی  تٛسْ ثش دسخٝ تأثیشی  ٘حٜٛثؼتٍی ثٝ ٔـخق ٚ ٘بت حمیمی ٔؼىٗ تٛسْ ٚ لیٕثیٗ ٘شخ ی  ساثٌٝ

ؼىٗ ٚاسد ی لیٕت ٔ وٝ ٘شخ تٛسْ ٔؼتمیٕبً دس ٔؼبدِٝ ی لبثُ تٛخٝ ایٗ . ٘ىتٝثٙذی داسد اػٕبَ خیشٜ
ثش لیٕت حمیمی ٔؼىٗ  (MRAT)ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ  ثش ٔؼیبس خیشٜ أثیشتؿٛد ثّىٝ اص ًشیك  ٕ٘ی

 ٌزاسد. اثش ٔی

 ی قیوت حقیقی هسکي . هعبدل2-1ِ
ثب فشم ٚخٛد ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ  ؿىُ وّی ٔؼبدِٝاِف(،  1990ی ٔیٗ ) ٌٔبثك ثب ٔمبِٝ

 :ٝ ؿذثٙذی دس ثبصاس اػتجبسات ٔؼىٗ ایٍٙٛ٘ٝ دس ٘ظش ٌشفت خیشٜ
 

(1) { }MRATnnhyhhRfphR titititi ,,,,
,,__ =  

 

 R_yhhٔشثغ صیشثٙبی ٚاحذ ٔؼىٛ٘ی، ٍِبسیتٓ ٔتٛػي لیٕت حمیمی یه ٔتش R_phآٖ  وٝ دس
ٚ  ٘ٛػبص ی٘ٛٔؼىٚاحذٞبی تؼذاد ٍِبسیتٓ  nnh، ؿٟشی ٞبیخب٘ٛاس حمیمیدسآٔذ ٍِبسیتٓ ٔتٛػي 

MRAT ٜتٛا٘ؼت ٔتغیشٞبی دیٍشی اص  ٔیایٗ ٔؼبدِٝ  اػت.ثٙذی دس ثبصاس اػتجبسات ٔؼىٗ  ٔؼیبس خیش
خبف ؿشایي ٘شخ ثٟشٜ ٚ ثشٚت ثخؾ خلٛكی سا ٘یض ؿبُٔ ؿٛد ِىٗ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ خٕؼیت، لجیُ 

ثٝ  آٖاص آ٘دب وٝ اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ دس خلٛف خٕؼیت ٘ظش ؿذ. اص ایٗ ٔتغیشٞب كشف ،التلبد ایشاٖ
ٖ ثجت ؿذٜ اػت، اص خٕؼیت دس ٞب اظلاػبت آ صٔب٘ی ٚخٛد ٘ذاسد ٚ تٟٙب دس ػشؿٕبسی ؿىُ ػشی

وٓ ٘شخ  ییشاتثب تٛخٝ ثٝ تغدس خلٛف ٘شخ ثٟشٜ  .تلشیح ٔؼبدِٝ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اػتفبدٜ ٘ـذ
اص  یشٔتغ یٗا ثبؿذ، یٔ یشاٖثٛدٖ ٘ظبْ ٘شخ ثٟشٜ دس ا یدػتٛس یدٝوٝ ٘ت 1370-88 یٞب ػبَ یثٟشٜ ً

ٔؼىٗ اص آٖ اػتفبدٜ ٘ـذ  یمیحم تیٕٔؼبدِٝ ل یحثشخٛسداس ٘جٛدٜ ٚ دس تلش یخٛث یدٞٙذٌیحتٛه
 یٕت، اػتفبدٜ اص ٘شخ ثٟشٜ دس ٔؼبدِٝ لیشاٖا یٝدس ثبصاس ػشٔب یتثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ٔحذٚد وٝ یٗهٕٗ ا

اِف(  1990) یٗ. دس ٔذَ اسائٝ ؿذٜ تٛػي ٔسػذ ٘ظش ٕ٘یكحیح ثٝ ثٝ ِحبٍ ٘ظشیٔؼىٗ  یمیحم
ٚخٛد  یٝدس ثبصاس ػشٔب یتیٔحذٚد یچؼىٗ، ٞدس ثبصاس اػتجبسات ٔ ثٙذی یشٜسغٓ ٚخٛد خیفشم ؿذٜ ػّ

دس خلٛف ثشٚت ثخؾ خلٛكی ٘یض ٘جٛد اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ آٖ دِیُ حزف ایٗ ٔتغیش اص  ٘ذاسد.
ػٙٛاٖ خبیٍضیٙی ثشای اسصؽ ثٝ“ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ”. اػتفبدٜ اص ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اػت ٔؼبدِٝ
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تٛا٘ذ ٘تبیح ٌٕشاٜ وٙٙذٜ دس پی  صاس ػٟبْ ٔیٞبی سٚ٘ك ٚ سوٛد ثب ثب تٛخٝ ثٝ دٚسٜثشٚت ثخؾ خلٛكی 
 داؿتٝ ثبؿذ.

لیٕت حمیمی ٔؼىٗ  ی دس ثشخی اص ٔمبلات وٝ اص سٚیىشد فشْ ػبدٜ ؿذٜلاصْ ثٝ روش اػت وٝ     
وٝ ثٝ ِحبٍ ٘ظشی اػتفبدٜ ؿذٜ  ٘یض ( ٚ دسآٔذ ٘فتی٘شخ تٛسْ )ا٘تظبس یشص دٚ ٔتغا٘ذ ا اػتفبدٜ وشدٜ

 یثشا یشدٚ ٔؼثبیذ ٌفت وٝ ثٝ ِحبٍ ٘ظشی ( یخلٛف ٘شخ تٛسْ )ا٘تظبسدس  .سػذ  ٘ظش ٕ٘یكحیح ثٝ
اػتجبسات  ثٙذی یشٜاػٕبَ خ یضاٖتٛسْ ثش ٔ تأثیش یىی؛ ٚخٛد داسدٔؼىٗ  یمیحم یٕتتٛسْ ثش ل تأثیش

داس  یتؿ”ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٔـىُ  ػٕیتٛسْ ثش ٘شخ ثٟشٜ ا تأثیش یٍشی( ٚ دیٓٔؼتمیشٔؼىٗ )اثش غ
ثٝ  ی٘شخ ثٟشٜ اػٕ یتحؼبػ یكاص ًش یٓ(. اثش ٔؼتمیٓ)اثش ٔؼتم 1 “یؼبى ٚاْ سٞٙؿذٖ ثبص پشداخت ال

٘شخ تٛسْ  یٗساثٌٝ ث ی. أب اص آ٘دب وٝ دس ٘ظبْ ٘شخ ثٟشٜ دػتٛسوٙذ یػُٕ ٔ ی٘شخ تٛسْ ا٘تظبس ییشاتتغ
 ٕٞبٖ یض٘ یٓٔؼتمیشٗ اثش ٚخٛد ٘خٛاٞٙذ داؿت. اثش غیا خٛسد، یثش ٞٓ ٔ یٚ ٘شخ ثٟشٜ اػٕ یا٘تظبس
 ییشاتاػتجبسات ٔؼىٗ ثٝ تغ ثٙذی یشٜخ یبسٔؼ یتحؼبػ یكاص ًش ثیبٖ ؿذ( 3-1وٝ دس لؼٕت ) ٌٛ٘ٝ

اػتجبسات ٔؼىٗ ثش  ثٙذی یشٜخ یبسثش ٔؼ تأثیش یك٘شخ تٛسْ اص ًش یٍش. ثٝ ػجبست دوٙذ ی٘شخ تٛسْ ػُٕ ٔ
ٔؼبدِٝ  یح( دس تلشی)ا٘تظبس ْثٝ اػتفبدٜ اص ٘شخ تٛس یبصی٘ یٗ. ثٙبثشاٌزاسد یٔؼىٗ اثش ٔ یمیحم یٕتل
دس لبِت اػتجبسات  یب ٞبدسآٔذ یٌٗفت وٝ ا یذثب یضدس خلٛف دسآٔذ ٘فت ٘ .یؼتٔؼىٗ ٘ یمیحم یٕتل

دس  یبٚ  یبثذ یا٘ؼىبع ٔ MRAT یشكٛست دس ٔتغ یٗوٝ دس ا ٌیشد یخب٘ٛاسٞب لشاس ٔ یبسٔؼىٗ دس اخت
ؿذٜ ٚ دس  یسٚ٘ك التلبد كٛست ٔٛخت یٗوٝ دس ا ؿٛد یدِٚت كشف ٔ یٚ خبس یلبِت ثٛدخٝ ػٕشا٘

 یٕتٔؼتمُ دس ٔؼبدِٝ ل یشٔتغ یهسٚ دسآٔذ ٘فت ثٝ ػٙٛاٖ  یٗ. اص ایبثذ یٔ یتدّ R_yhh یشٔتغ
 ٔؼىٗ ٔٙظٛس ٘ـذ. یمیحم

 ی قیوت حقیقی هسکي . تصشیح ضکل پَیبی هعبدل1-1ِ
ٍ افك صٔب٘ی ٞب ثشلشاس ثبؿذ، أب ِحب ( دس تٕبٔی دٚس1ٜی ) ًّجذ وٝ ساثٌٝ ٞش چٙذ وبسایی ثبصاس ٔی

ی ٔتغیشٞب  ؿٛد تب ٚلفٝ اِخلٛف ٚخٛد حجبة لیٕتی ثبػث ٔی ٞب ٚ ػّی ٌیشی دس تلٕیٓ 2ٔذت وٛتبٜ
تٛاٖ اص  وٙٙذٜ داؿتٝ ٚ حشوت ثٝ ػٛی تؼبدَ ثٝ وٙذی كٛست ٌیشد. دس چٙیٗ ؿشایٌی ٔی٘مـی تؼییٗ

اػتفبدٜ  (VAR) 4خٛد تٛهیح ثشداسیٚ ٔذَ  (ARDL) 3ی ٌؼتشدٜ دٚ ٔذَ خٛد تٛهیح ثب ٚلفٝ
خٕؼی  ٞبی ٞٓ خٕؼی )ٔذَ ٞبی تخٕیٗ ثشداسٞبی ٞٓ وشد. اِجتٝ ثبیذ یبدآٚس ؿذ وٝ ثشخی اص سٚؽ

 ٘یض ٔبٞیتبً پٛیب ٞؼتٙذ. (DOLS) 5ایؼتب( اص لجیُ حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی پٛیب

                                                 
1. tilting of real mortgage repayments 

2. myopia 

3. Auto-Regressive Distributed Lag  

4. Vector Autoregressive 

5. Dynamic Ordinary Least Square 
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-ثٝ 2ٞٙذسی یىی تؼجیش ،ٚخٛد داسد (ECM) 1ٔذَ تلحیح خٌب اصدس ادثیبت التلبدی دٚ تؼجیش     
ثٝ  3ٌش٘دش ٚ دیٍشی تؼجیش (ARDL)ٌؼتشدٜ  ی ٛاٖ پبسأتشثٙذی ٔدذد ٔذَ خٛد تٛهیح ثب ٚلفٝػٙ

ای وٝ ؿبُٔ  ٌٛ٘ٝ ثٝ (VAR)ٔذَ خٛد تٛهیح ثشداسی ؿىُ ٔتفبٚتی اص ی  ػٙٛاٖ سٚؿی ثشای اسائٝ
اػتفبدٜ  (ECM) ٔذَ تلحیح خٌباص ٞش دٚ ؿىُ  دس ایٗ ٔمبِٝ ػؼی ؿذٜ اٚلاً خٕؼی ثبؿذ. ثشداس ٞٓ

 ؿٛد ٚ ثب٘یبً تٛخیٝ التلبدی ثشای ثىبسٌیشی آٖ دس ثحث حجبة ٔؼىٗ اسائٝ ؿٛد.
 (ARDL)ی گستشدُ  خَد تَضیح ثب ٍقفِ . هذل7-1-1

( ثب 1ی  ی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ )ساثٌٝ ثشای ٔؼبدِٝ (ARDL) ٌؼتشدٜ ی ثب ٚلفٝ حیخٛد تٛهاٍِٛی 
 :دس ٘ظش ٌشفتٗ ػٝ ٚلفٝ ػجبست اػت اص
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ٚ  R_ph ،R_yhh ،nnhا٘ذ. ٔتغیشٞبی  دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ ٕٞؼبٖ٘بی ثبلا هشایت  دس ساثٌٝ
MRAT ٌٝا٘ذ.  ( ٔؼشفی ؿذ1ٜی ) لجلاً ٚ دس ریُ ساثμ  ٚλ ٝاثش خبف  4تشتیت اثش خبف ٌشٜٚث ٚ

ی  ٘ـب٘ٝ _Rی ٍِبسیتٓ ٔتغیش ٚ پیـٛ٘ذ  ٞؼتٙذ. اػتفبدٜ اص حشٚف وٛچه دس ٘بْ ٔتغیش ٘ـب٘ٝ 5صٔبٖ
 :ی ثبلا ػجبست اػت اص حمیمی ثٛدٖ آٖ اػت. فشْ تلحیح خٌبی ساثٌٝ
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 6ی تفبهُ ٔشتجٝ اَٚ اػت. ٘ـب٘ٝ _Dپیـٛ٘ذ 

                                                 
1. Error Correction Model 

2. Hendry 

3. Granger 

4. individual-specific effect 

5. time-specific effect 

 یمی ٔتغیش اػت.٘ـب٘ٝ تفبهُ ٔشتجٝ اَٚ ٔمذاس حم _DR. پیـٛ٘ذ 6
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 :( ػجبستٙذ اص2ی ) ( ثش حؼت پبسأتشٞبی ساث3ٌٝی ) پبسأتشٞبی ساثٌٝ
 

2,1,0,;2,1,
2

2,
*

1,

3

1 ,
*
, =−==−= ∑∑ = +++=

jj
jm mijijm miji δδλλ   

2,1,0,;
2

10,
*

7,

2
6,

*
4, =−=−= ∑∑ = ++= ++ j

jm mijijm miji δδδδ   

( ) 3,2,1,;1
3

0 141,,

3

1 , ==−= ∑∑ = −++=
k

j kjikij jii δβλφ   

 

 1ا٘ذ. پؼشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ فشم ؿذٜ ٕٞؼبٖ٘بٔذت  ثّٙذٔذت ٚ وٛتبٜاػٓ اص ( هشایت 3ی ) دس ساثٌٝ    
 2ی ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ ص٘ٙذٜ تخٕیٗ (ECM)( ثشای تخٕیٗ ایٗ ؿىُ خبف اص ٔذَ تلحیح خٌب 1999)

(MG) ٜدس آٖ هشایت ثّٙذٔذت ٕٞؼبٖ تٛاٖ حبِتی سا دس ٘ظش ٌشفت و ا٘ذ. ٕٞچٙیٗ ٔی سا اسائٝ داد ٝ
 :( ثٝ ایٗ كٛست دس خٛاٞذ آٔذ3ی ) ثبؿٙذ. دس ایٗ حبِت ساثٌٝ ٕٞؼبٖ٘بٔذت  أب هشایت وٛتبٜ
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ی  ص٘ٙذٜ تخٕیٗ (ECM)( ثشای تخٕیٗ ایٗ ؿىُ اص ٔذَ تلحیح خٌب 1999پؼشاٖ ٚ ٕٞىبساٖ )    
ا٘ذ. یه حبِت دیٍش ٞٓ لبثُ تلٛس اػت وٝ دس  سا اسائٝ دادٜ (PMG) 3ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ یه وبػٝ ؿذٜ

( ثٝ ایٗ 3ی ) ٔذت ٕٞؼبٖ ثبؿٙذ. دس ایٗ حبِت ساثٌٝ آٖ ٞٓ هشایت ثّٙذٔذت ٚ ٞٓ هشایت وٛتبٜ
 :كٛست دس خٛاٞذ آٔذ
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1. Pesaran, Shin and Smith 

2. Mean Group estimator 

3. Pooled Mean Group estimator 
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 (DFE) 1بثت پٛیبی اثشات ث ص٘ٙذٜ اص تخٕیٗ (ECM)ثشای تخٕیٗ ایٗ ؿىُ اص ٔذَ تلحیح خٌب 
 ؿٛد. اػتفبدٜ ٔی

 (VAR). هذل خَد تَضیح ثشداسی 2-1-1

دس ثحث حجبة  (ECM)( تؼجیش التلبدی ثشای وبسثشد ٔذَ تلحیح خٌب 1996) 2آثشاٞبْ ٚ ٞٙذسؿبت
ی سؿذ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ سا ثٝ دٚ ٌشٜٚ تمؼیٓ  وٙٙذٜ ػٛأُ تؼییٗ آٟ٘ب ا٘ذ. ٔؼىٗ اسائٝ دادٜ

ٜٚ دیٍش دٞٙذ ٚ ٌش سا تٛهیح ٔیٔؼىٗ ٟبیی وٝ سؿذ لیٕت حمیمی ثٙیبدی : یه ٌشٜٚ آ٘ا٘ذٜ وشد
ٔٙظٛس آٖ لیٕت حمیمی ثٙیبدی ٚ یب ا٘حشاف اص ثٝ ػٛی یٙذ تؼذیُ آآٟ٘بیی وٝ ثشای تٛهیح فش

ی حمیمی  ؿٛ٘ذ. ٌشٜٚ اَٚ ؿبُٔ سؿذ دسآٔذ حمیمی، سؿذ ٔؼىٗ ٘ٛػبص ٚ تغییشات ٘شخ ثٟشٜ ٔی
ی سؿذ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ٚ تفبٚت ثیٗ لیٕت حمیمی ثٙیبدی ٚ  لفٝؿٛد. ٌشٜٚ دْٚ ٘یض ؿبُٔ ٚ ٔی

 ؿٛد. ٚالؼی ٔی
ٞبی لیٕت دس سٌشػیٖٛ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اػتفبدٜ وشد٘ذ. آ٘بٖ  اص ٚلفٝ( 1989) 3ویغ ٚ ؿیّش    

ای لیٕت داسای ػلأت ٔثجت ٚ ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس ٚ  یه دٚسٜ ی پی ثشد٘ذ وٝ هشیت ٚلفٝ
ی  اػت. آ٘بٖ ٚلفٝ ٔؼٙب ی ػلأت ٔٙفی ٚ ثٝ ِحبٍ آٔبسی ثیای لیٕت داسا دٚسٜ ی دٚ هشیت ٚلفٝ

ای لیٕت  ی دٚ دٚسٜ ی حجبة ٚ ٚلفٝ ای لیٕت ٔؼىٗ سا خبیٍضیٙی ثشای ػبُٔ ایدبد وٙٙذٜ یه دٚسٜ
( 1996آثشاٞبْ ٚ ٞٙذسؿبت ) ٔؼىٗ سا خبیٍضیٙی ثشای ٌشایؾ غبیی حجبة ثٝ ؿىؼتٗ تّمی وشد٘ذ.

ایٗ خٙجٝ اص ٚ  ؿٛد ؿٛد، احتٕبَ ؿىؼت آٖ ٘یض ثیـتش ٔی تش ٔیچٝ حجبة ثضسي شٞ ػمیذٜ داس٘ذ
. آ٘بٖ اص اختلاف ثیٗ لیٕت ٚالؼی ٚ لیٕت ( ٔخفی ٔب٘ذ1989ٜاص دیذ وَیغ ٚ ؿیّش ) ٔٛهٛع حجبة

ثٝ ایٗ تشتیت  اػتفبدٜ وشد٘ذ.ت ثشای ٌشایؾ غبیی حجبة ثٝ ؿىؼ یػٙٛاٖ خبیٍضیٙثٙیبدی ٔؼىٗ ثٝ
ی  ایدبد وٙٙذٜ”ػٙٛاٖ خبیٍضیٙی ثشای ػبُٔ  ای لیٕت ٔؼىٗ ثٝ ی یه دٚسٜ فبدٜ اص ٚلفٝتٛاٖ اػت ٔی

ٚ اػتفبدٜ اص اختلاف ثیٗ لیٕت ٚالؼی ٚ لیٕت ثٙیبدی ( 1989ویغ ٚ ؿیّش ) سا دػتبٚسد 4 “حجبة
( 1996آثشاٞبْ ٚ ٞٙذسؿبت )سا دػتبٚسد  5“ ی حجبة ؿىٙٙذٜ”ٔؼىٗ ثٝ ػٙٛاٖ خبیٍضیٙی ثشای ػبُٔ 

 ت.دا٘ؼ
سؿذ لیٕت (، 1ی ) ( ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ساث1996ٌٝثٝ ایٗ تشتیت ٕٞبًٞٙ ثب آثشاٞبْ ٚ ٞٙذسؿبت )    

phDR) حمیمی ثٙیبدی ٔؼىٗ _
، (DR_yhhٞب )ی حمیمی خب٘ٛاس اص سؿذ دسآٔذ ػشا٘ٝ سا تبثؼی( *

 ٓ:ٌیشی ( دس ٘ظش ٔیD_MRAT) ثٙذی شٜٔؼیبس خی اتٚ تغییش (D_nnh) ٔؼىٗ ٘ٛػبصی  ػشهٝسؿذ 
 

                                                 
1. Dynamic Fixed Effects estimator 

2. Abraham and Hendershott 

3. Case and Shiller 

4. bubble builder 

5. bubble burster 
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(6) MRATnnhDyhhDRphDR tiitiitiiiti ,,3,,2,,1
*
, ___ αααµ +++=  

 

 :وٙیٓ ٌٛ٘ٝ تؼشیف ٔی سا ایٗخٌب  ٚ ٔذَ تلحیح
 

(7) ( ) ελλ

αααµ

tititiitii

tiitiitiiiti

phRphRphDR

MRATnnhDyhhDRphDR

,
*
,1,,21,,1

,,3,,2,,1,

___

___

+−++

+++=

−−

 

 

λسٚد  ا٘تظبس ٔی λ ٔثجت ٚ 1 ٝ دس كٛست ثبثت ثٛدٖ ػبیش ؿشایي، ٞش چٝ ٔٙفی ثبؿذ ثٝ ایٗ ٔؼٙی و 2

phDR) ی لجُ سؿذ لیٕت حمیمی دس دٚسٜ ti_ 1,  ٚلیٕت حمیمی ٚالؼی  اختلاف ثیٗثضسٌتش ٚ یب  (−

) ی لجُ لیٕت حمیمی ثٙیبدی دس دٚسٜ )phRphR titi __
*
,1, تش ثبؿذ، سؿذ لیٕت حمیمی هوٛچ −−

 تش خٛاٞذ ثٛد.ی خبسی ثضسي ٚالؼی دس دٚسٜ
 

 قیتحق یّببفتِیهذل ٍ  يیتخو. 4
اص سٚیىشد ٚ تخٕیٗ  (ECM) ٔذَ تلحیح خٌبدس ایٗ ثخؾ ػؼی ؿذٜ ثشای ٞش یه اص دٚ فشْ 

( 1999) 2اٖ، پؼشاٖ ٚ ٕٞىبس1ی ٔٙبػت آٖ اػتفبدٜ ؿٛد. ثشای حبِتی وٝ ٔتغیشٞب ثشٚ٘ضا ٞؼتٙذ ص٘ٙذٜ
سا ثشای  (PMG)ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ یه وبػٝ ؿذٜ  (MG)ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ  ٕٞؼبٖ٘بی  ص٘ٙذٜ دٚ تخٕیٗ

ا٘ذ. ثشای حبِتی وٝ  اسائٝ دادٜ (ARDL) ٌؼتشدٜ ٚلفٝ ثب تٛهیح خٛد ٔذَ خٌبی تلحیح تخٕیٗ فشْ
ػتفبدٜ اص ثب ا (VAR) ثشداسی تٛهیح خٛد ٔذَ خٌبی تلحیح ٔتغیشٞب دسٚ٘ضا ٞؼتٙذ، تخٕیٗ فشْ

پزیش ٘یؼت چشا صٔب٘ی سایح اػت، أىبٖ ٞبی ػشی وٝ دس دادٜ آٍ٘ٛ٘ٝ 3ٞبی پُٙ ٚ سٚیىشد ٌش٘دش دادٜ
 سغٓ ایٗ ؿٛد، ػّی ی اَٚ اػتفبدٜ ٔی وٝ دس ٔشحّٝ (OLS)ی حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی  ص٘ٙذٜ وٝ تخٕیٗ

اػت وٝ ٔدب٘جبً  5اػت، أب ثٝ دِیُ ٚخٛد دسٚ٘ضایی سٌشػٛسٞب داسای تٛسؽ دسخٝ دْٚ 4وٝ فٛق ػبصٌبس
ی  ا٘ذ وٝ ثب ایذٜ ( سٚؿی سا اسائٝ داد1996ٜ) 6سٚد. ثشای ایٗ حبِت آثشاٞبْ ٚ ٞٙذسؿبت ٘یض اص ثیٗ ٕ٘ی

 ٚخٛد حجبة ؿىٙٙذٜ دس ثبصاس ٔؼىٗ ٘یض ػبصٌبس اػت.
ٞبی ٔمبِٝ سا  ٞب، روش ٘ىبتی دس خلٛف دادٜ ٞب ٚ تخٕیٗ آصٖٔٛدس ایٗ لؼٕت ٚ لجُ اص پشداختٗ ثٝ     
ای ٔٙبػت ٚ یه دػت ثب  ٞبی ٌٔٙمٝ ٘جٛد دادٜ ،سٚی پظٚٞؾ دا٘ٓ. یىی اص ٔـىلات پیؾ  ٚسی ٔیهش

                                                 
ًّجذ وٝ دس  خٕؼی ایؼتب اػت چشا وٝ ایٗ فشم ٔی ٞبی ٞٓ تش اص فشم ثشٚ٘ضایی دس پُٙ یّی لٛیخٕؼی پٛیب خ ٞبی ٞٓ فشم ثشٚ٘ضایی دس پُٙ. 1

 خٕؼی پٛیب، ٞیچ ثبصخٛسد پٛیبیی ثب ٞیچ فبكّٝ صٔب٘ی ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. ٞبی ٞٓ پُٙ
2. Pesaran, Shin and Smith 

3. Granger 

4. superconsistent 

5. second order bias 

6. Abraham and Hendershott 
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ٞب دس ػٌح ؿٟش ٚ ثشخی دیٍش دس ػٌح ؿٟشػتبٖ  ػٙٛاٖ ٔثبَ ثشخی اص دادٜتٙبٚة یىؼبٖ اػت. ثٝ
ا٘ذ. ثشخی ثب اػتفبدٜ اص اًلاػبت وُ  تِٛیذ ؿذٜ 1ای دیٍش ٘یٕٝ ٚخٛد داس٘ذ. ثشخی فلّی ٚ ثشخی

ا٘ذ. ثب ایٗ ٚخٛد ػؼی ؿذٜ اص  ٌیشی ایدبد ؿذٜ ی آٔبسی ٚ ثشخی دیٍش اص ًشیك ٕ٘ٛ٘ٝ خبٔؼٝ
ثٝ ٘ـشیبت ٚ ٘یبص اص ًشیك ٔشاخؼٝ  ٞبی ٔٛسد دادٜٞبی ٔٛخٛد اػتفبدٜ ؿٛد.  تشیٗ دادٜ ٔٙبػت
 .ؿذٜ اػتٌشدآٚسی ٔبس ٚ ثب٘ه ٔؼىٗ ، ٔشوض آثب٘ه ٔشوضیٞبی  ٌضاسؽ

ٞب  یٙذ ایدبد دادٜصٔب٘ی دس فشآ ٔب٘ی ٚ ٕٞجؼتٍی ٔمٌغدس ایٗ لؼٕت اثتذا ساخغ ثٝ دٚ ٔٛهٛع سٚ٘ذ ص    
ؿٛد  دس اوثش ٔمبلات فشم ٔیؿٛد.  ٞب اسائٝ ٔی ٞب ٚ تخٕیٗ تٛهیح ٔختلشی ثیبٖ ٚ ػپغ آصٖٔٛ

تِٛیذ  ثؼیبسی اص ٔتغیشٞبی التلبدی اص لجیُوٝ ٞؼتٙذ أب ثبیذ تٛخٝ داؿت  2ٔتغیشٞب ثذٖٚ سا٘ؾ
ػذْ تفىیه خضء سٚ٘ذ  .ؿٛ٘ذ ٔیتٛكیف  ثٟتش ثب سا٘ؾ ی اَٚ خٕؼی ٔشتجٝ ثب فشایٙذ خبِق داخّی٘ب

ثبػث ثشٚص ٔـىلاتی ٞبی خبْ  )خضء ٔتؼییٗ( ٚ خضء ػیىّی )خضء تلبدفی( ٔتغیشٞب ٚ وبس ثب دادٜ
 4ٔٗ خّٕٝ ٚػتشلا٘ذثشخی اص ٔحممیٗ سٚ  اص ایٗ .ذٜثٝ آٖ اؿبسٜ ؿ (1999) 3وبئٛ ؿٛد وٝ دس ٔی

ایٗ وبس وٙٙذ.  تؼشیف ٔی آٟ٘بسٚاثي سا ثیٗ خضء تلبدفی ( خضء ٔتؼییٗ ٔتغیشٞب سا وٙبس ٌزاؿتٝ ٚ 2007)
ٗ پظٚٞؾ ٞبی خبْ اػت. دس ای ؿذٜ ثٝ خبی دادٜ (detrend)صدایی  ٞبی سٚ٘ذ دادٜاػتفبدٜ اص ٔؼبدَ 

ٞبی ٔتؼییٗ ٘ٛػبً ؿبُٔ خضء  ػبُٔ .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ،ؿذٜ (detrend)ی صدای ٞبی سٚ٘ذ ٘یض اص دادٜ
ی دٚ ٚ ػٝ  ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ثؼوبً داسای سٚ٘ذ صٔب٘ی دسخٝ دٜؿٛ٘ذ أب دا ثبثت ٚ سٚ٘ذ صٔب٘ی خٌی ٔی

صٔب٘ی دس  ع دیٍش ٕٞجؼتٍی ٔمٌغٔٛهٛ .وٙذ سا ٔـىُ ٔی خبْٞبی  وٝ ایٗ أش وبس ثب دادٜ 5ٞؼتٙذ
ٞبی پُٙ  ص٘ٙذٜ ٞب ٚ تخٕیٗ صٔب٘ی دس تؼذاد ا٘ذوی اص آصٖٔٛ ٞب اػت. ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ دادٜیٙذ ایدبد فشآ

ثٝ ِحبٍ  ADFتٛاٖ ثٝ آصٖٔٛ  ی ٚاحذ ٔی ٞبی سیـٝ ِحبٍ ؿذٜ اػت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ اص ثیٗ آصٖٔٛ
ی  ص٘ٙذٜ ٞب ثٝ تخٕیٗ ص٘ٙذٜ ( ٚ اص ثیٗ تخٕی2003ٗ) 7دس پؼشاٖ (CADF) 6یبفتٝ صٔب٘ی تؼٕیٓ ٔمٌغ

( اؿبسٜ وشد. دس اوثش ٔٛاسد 2006دس پؼشاٖ ) (CCEMG) 8ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ اثشات ٔـتشن ٕٞجؼتٝ
صٔب٘ی  ؿٛد، حزف ٔیبٍ٘یٗ ٔمٌغ صٔب٘ی اػتفبدٜ ٔی سٚؿی وٝ ثشای غّجٝ ثش ٔـىُ ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ

ؿٛد. دس ایٗ پظٚٞؾ ٘یض ثشای ثىبس  وشدٖ ٌفتٝ ٔی (demean)ٞب اػت وٝ ثٝ آٖ ٔیبٍ٘یٗ صدایی  دادٜ
ٞبی  ب ِحبٍ ٘ـذٜ اص دادٜصٔب٘ی دس آٟ٘ ٞبیی وٝ ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ ص٘ٙذٜ ٞب ٚ تخٕیٗ ؼتٗ آصٖٔٛث

 ؿذٜ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. (demean)صدایی ٔیبٍ٘یٗ

                                                 
1. semiannual 

2. drift 

3. Kao 

4. Westerlund 

 وشد. سخٛع (1)تٛاٖ ثٝ ٕ٘ٛداس  ػٙٛاٖ ٔثبَ ٔیثٝ .5
6. Cross Sectionally Augmented ADF 

7. Pesaran 

8. Common Correlated Effects Mean Group estimator 
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ٞبیی وٝ سٚ٘ذ  ثب تٛخٝ ثٝ ٌٔبِت ثیبٖ ؿذٜ، دس ایٗ ٔمبِٝ اص دٚ ٔدٕٛػٝ دادٜ اػتفبدٜ ؿذٜ، یىی دادٜ    
صٔب٘ی آٟ٘ب حزف ؿذٜ ثب  ٞبیی وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔمٌغ یٍشی دادٜٚ د DT_صٔب٘ی آٟ٘ب حزف ؿذٜ ثب پؼٛ٘ذ 

خذی اػت ؿذٜ  (detrend)صدایی  ٞبی سٚ٘ذ صٔب٘ی دس دادٜ تٍی ٔمٌغ. ٔـىُ ٕٞجؼDM_پؼٛ٘ذ 
ٞبی ٔشثٛى ثٝ ٔؼیبس  ؿذٜ لبثُ اغٕبم اػت. دادٜ (demean)صدایی  ٞبی ٔیبٍ٘یٗ ِىٗ دس دادٜ

ٌشفتٝ  (1394) ی ختبئی، خیبثب٘ی ٚ سخجی اص ٔمبِٝ (MRAT)ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ دس ایشاٖ  خیشٜ
 .اػت ؿذٜ

  (ARDL). تخویي فشم تصحیح خطبی هذل خَد تَضیح ثب ٍقفِ گستشدُ 7-4
 لجُ اص تخٕیٗ ٔذَ لاصْ اػت ٔتغیشٞب سا اص حیث ٔب٘ب ثٛدٖ ٔٛسد ثشسػی لشاس داد.

 ی ٍاحذ پٌل . آصهَى سیط7-7-4ِ

صٔب٘ی  ؿذٜ، ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ (detrend)دایی ص ٞبی سٚ٘ذ س كٛست اػتفبدٜ اص دادٜد
دس پؼشاٖ  (CADF)صٔب٘ی تؼٕیٓ یبفتٝ  ثٝ ِحبٍ ٔمٌغ ADFی ٚاحذ  ٞب ثبیذ اص آصٖٔٛ سیـٝ دس دادٜ

ػضایی  ثٝ ؾـب ٘مـٞ ذاد ٚلفٝـبٍ ؿذٜ، اػتفبدٜ وشد. تؼـصٔب٘ی دس آٖ ِح تٍی ٔمٌغـ( وٝ ٕٞجؼ2003)
( اػتفبدٜ اص دٚ ٚلفٝ سا پیـٟٙبد 1989) 1وٙذ. ویغ ٚ ؿیّش فش ایفبء ٔیی ك دس سد یب لجَٛ فشهیٝ

ی  ٔب٘ب ٚ تفبهُ ٔشتجٝ٘ب R_ph_DT، ػشی CADFی ٚاحذ  وٙٙذ. ثش اػبع ٘تبیح آصٖٔٛ سیـٝ ٔی
ٞبی  ( اػت. ػشیI(1)ی اَٚ ) خٕؼی اص ٔشتجٝ R_ph_DT اَٚ آٖ ٔب٘ب ٞؼتٙذ. ثٙبثشایٗ ػشی

R_yhh_DT ،nnh_DT  ٚMRAT_DT ٘ٝیض خٕؼی اص ٔشتج ( َٚی اI(1) ٞؼتٙذ. پیـٛ٘ذ )D_ 
ٞؼتٙذ، اص پیـٛ٘ذ  _Rی اَٚ ٔتغیش اػت. ثشای ٔتغیشٞبی حمیمی وٝ داسای پیـٛ٘ذ  ٘ـب٘ٝ تفبهُ ٔشتجٝ

DR_ .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 
 

 ضذُ (detrend)صدایی ّبی سًٍذ ثشای دادُ CADFًتبیج آصهَى سیطِ ٍاحذ  :7جذٍل 

 سطح احتوبل Z_t-barی  آهبسُ قفِتعذاد ٍ هتغیش

R_ph_DT 2 9393/0- 1738/0 

DR_ph_DT 2 2196/8- 0001/0 

R_yhh_DT 2 3380/1 9100/0 

DR_yhh_DT 2 4040/5- 0001/0 

nnh_DT 2 1730/0 5690/0 

nnh_DTِD_ 2 5980/13- 0001/0 

MRAT_DT 2 2760/1- 1010/0 

D_MRAT_DT 2 5920/5- 0001/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 

ؿذٜ، ثب تٛخٝ ثٝ ػذْ ٚخٛد ٕٞجؼتٍی  (demean)ٞبی ٔیبٍ٘یٗ صدایی  دس كٛست اػتفبدٜ اص دادٜ    

                                                 
1. Case and Shiller 
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 LLC( ٚ 2003، 1)ایٓ، پؼشاٖ ٚ ؿیٗ IPSی ٚاحذ   تٛاٖ اص دٚ آصٖٔٛ سیـٝ ٞب ٔی صٔب٘ی دس دادٜ ٔمٌغ
 R_ph_DMشی ، ػIPSی ٚاحذ  ( اػتفبدٜ وشد. ثش اػبع ٘تبیح آصٖٔٛ سیـ2002ٝ، 2)ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ

( I(1)ی اَٚ ) خٕؼی اص ٔشتجٝ R_ph_DMی اَٚ آٖ ٔب٘ب ٞؼتٙذ. ثٙبثشایٗ ػشی  ٔب٘ب ٚ تفبهُ ٔشتجٝ٘ب
 ( ٞؼتٙذ.I(1)ی اَٚ ) ٘یض خٕؼی اص ٔشتجٝ R_yhh_DM  ٚnnh_DMٞبی  اػت. ػشی

 

 ضذُ (demean)صدایی ّبی هیبًگیي ثشای دادُ IPSًتبیج آصهَى سیطِ ٍاحذ  :2جذٍل 

 سطح احتوبل W_t-barی  آهبسُ قفِد ٍتعذا هتغیش

R_ph_DM 2 1553/0 5617/0 

DR_ph_DM 2 6870/10- 0001/0 

R_yhh_DM 2 3390/0- 3673/0 

DR_yhh_DM 2 1122/8- 0001/0 

nnh_DM 2 4352/0- 3317/0 

nnh_DMِD_ 2 3490/15- 0001/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 

ػٙٛاٖ ٔثبَ تفبهُ  دٚس اص ا٘تظبس اػت؛ ثٝ LLCٚاحذ ی  لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ٘تبیح آصٖٔٛ سیـٝ
تٛا٘ذ ثشلشاس ٘جٛدٖ  ؿٛد. دِیُ ایٗ أش ٔی ٔب٘ب تـخیق دادٜ ٔی٘ب R_ph_DMی اَٚ ػشی  ٔشتجٝ

 فشم اػبػی ایٗ آصٖٔٛ یؼٙی ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت ثبؿذ.
 جوعی پٌل . آصهَى ّن2-7-4

ٕئٗ ؿذ. خٕغ ثٛدٖ آٟ٘ب ٌٔ ( ثبیذ اص 3ٓٞیٖٛ )ٞب، لجُ اص تخٕیٗ سٌشػ ثب تٛخٝ ثٝ ٘بٔب٘ب ثٛدٖ ػشی
صٔب٘ی  ؿذٜ اػتفبدٜ ؿٛد، ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ (detrend)صدایی  ٞبی سٚ٘ذ چٙب٘چٝ اص دادٜ

ثبیؼت اص آصٖٔٛ  ٔی R_ph_DT ،R_yhh_DT ،nnh_DT  ٚMRAT_DTٞبی  دس ػشی
صٔب٘ی دس آٖ ِحبٍ ؿذٜ اػت. ٘تبیح  اػتفبدٜ وشد چشا وٝ ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ (2007) 3خٕؼی ٚػتشلا٘ذ ٞٓ

 خٕغ ثٛدٖ ٔتغیشٞب داسد. ( دس ٔدٕٛع حىبیت اص 2007ٓٞخٕؼی ٚػتشلا٘ذ ) آصٖٔٛ ٞٓ
 
 
 
 
 
 

                                                 
1. Im, Pesaran and Shin 

2. Levin, Lin and Chu 

3. Westerlund 
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 ضذُ (detrend)صدایی ّبی سًٍذ ( ثب استفبدُ اص داد2227ُ) جوعی ٍستشلاًذ ًتبیج آصهَى ّن :1جذٍل 

 سطح احتوبل هقذاس آهبسُ 7پیطِ قفٍِ آهبسُ
 122سطح احتوبل ثب 

 1، 2تکشاسِ خَد ساُ اًذاص

Z_Gt 2 0 463/1- 0720/0 1300/0 

Z_Ga 2 0 569/3- 0001/0 0300/0 

Z_Pt 2 0 993/1- 0230/0 0400/0 

Z_Pa 2 0 067/6- 0001/0 0010/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 

ؿذٜ اػتفبدٜ ؿٛد، ثب تٛخٝ ثٝ ػذْ ٚخٛد  (demean)صدایی  ٞبی ٔیبٍ٘یٗ چٙب٘چٝ اص دادٜ    
تٛاٖ اص دٚ  ٔی R_ph_DM ،R_yhh_DM  ٚnnh_DMٞبی  صٔب٘ی دس ػشی تٍی ٔمٌغٕٞجؼ

خٕؼی ٕٞؼبٖ  ٞبی آصٖٔٛ ٞٓ ( اػتفبدٜ وشد. آٔبس2004ٜ) 5( ٚ پذسٚ٘ی1999) 4خٕؼی وبئٛ آصٖٔٛ ٞٓ
خٕؼی  ی آصٖٔٛ ٞٓٞب ( داسد. آٔبس3ٜدس سٌشػیٖٛ ) ٔتغیشٞب خٕغ ثٛدٖ ( حىبیت اص 1999ٓٞوبئٛ )

 وٙذ. ( سا تبییذ ٔی3دس سٌشػیٖٛ ) خٕغ ثٛدٖ ٔتغیشٞب ( ٘یض 2004ٓٞ) پذسٚ٘ی ٕٞؼبٖ٘ب

  

                                                 
1. lead 

2. bootstrap 

 ؿٛد، ٔمبْٚ اػت. صٔب٘ی ٔی ٞبی صٔب٘ی وٝ ثبػث ایدبد ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ ٞبی ٔـتشن دس ػشی . ایٗ ػٌٛحِ احتٕبَ دس ثشاثش ٚخٛد ػب3ُٔ
4. Kao 

5. Pedroni 
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 ثب استفبدُ اص  (2224ٍ پذسًٍی ) (7999) جوعی کبئَ ًتبیج آصهَى ّن :4جذٍل 

 ضذُ (demean)صدایی ّبی هیبًگیي دادُ

 آهبسُ آصهَى
 ثشًٍضا یب دسًٍضا

 ثَدى هتغیشّب

 ّوسبىًبّوسبى یب 

 ثَدى ضشایت

 دٍجَد یب عذم ٍجَ

 ّوجستگی سشیبلی
 سطح احتوبل هقذاس آهبسُ

tDF (1999وبئٛ )
 

 0001/0 -5210/8 ػذْ ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ ثشٚ٘ضا

// ρDF
 

 0001/0 -2648/18 ػذْ ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ ثشٚ٘ضا

// DF t
*

 
 0001/0 -7888/8 ؼتٍی ػشیبِیٚخٛد ٕٞج ٕٞؼبٖ دسٚ٘ضا

// DF
*
ρ 

 0001/0 -8824/23 ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ دسٚ٘ضا

Z (2004پذسٚ٘ی ) vNTˆ
 

 *** 1931/16 ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ٘ب دسٚ٘ضا

// Z
NT 1ˆ −ρ

 
 *** -6143/9 ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ٘ب دسٚ٘ضا

// Z t NTˆ
 

 *** -9665/6 ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ٘ب دسٚ٘ضا

// Z
NT

~
1ˆ −ρ

 
 *** -5667/8 ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ٘ب دسٚ٘ضا

// Z t NT

~
ˆ

 
 *** -3796/7 ٚخٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٕٞؼبٖ٘ب دسٚ٘ضا

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 داسد.( 01/0بسٜ ثٝ ٔؼٙبداس ثٛدٖ دس ػٌح احتٕبَ )*** اؿ

 

 . آصهَى ّوسبى ثَدى ضشایت1-7-4

ی  ٞبی پُٙ، ٌؼتشؽ دأٙٝ صٔب٘ی ٔشثٛى ثٝ ٌشٜٚ ٞبی ػشی ی اكّی اص یه وبػٝ وشدٖ دادٜ اٍ٘یضٜ
تش اص پبسأتشٞبی ٔذَ اػت. ِىٗ ایٗ ػٛاَ ٞبی ثٟتش ٚ لبثُ اػتٕبد دٖ تخٕیٗآٚس دػت ثٝٞب ثشای  دادٜ

، چٟبس ٕٞؼبٖ٘بٞبی پُٙ  دس دادٜٞب سا یه وبػٝ وشد یب خیش؟  تٛاٖ دادٜ آیذ وٝ آیب اػبػبً ٔی پیؾ ٔی
ٔیبٍ٘یٗ ٌشفتٗ اص تخٕیٗ ”، 1“ٞب یه وبػٝ وشدٖ دادٜ”ا٘ذ؛  سٚؽِ تخٕیٗ وبسثشد ٚػیؼی پیذا وشدٜ

. اص ثیٗ 4“ب٘یصٔ ٔدٕٛع ٌشفتٗ سٚی ثؼذ ػشی”ٚ  3“صٔب٘ی ٔدٕٛع ٌشفتٗ سٚی ثؼذ ٔمٌغ”، 2“ٞب ٌشٜٚ
یه وبػٝ ”ٞبیی وٝ دس آٟ٘ب اص سٚؽ  ص٘ٙذٜ ایٗ چٟبس سٚؽ، تٟٙب دٚ سٚؽ اَٚ ٔبٞیت پُٙ داس٘ذ. تخٕیٗ

دس آٟ٘ب اص ٞبیی وٝ  ص٘ٙذٜ ٚ تخٕیٗ 5ٞبی پُٙ ٕٞؼبٖ ص٘ٙذٜ ؿٛد ثٝ تخٕیٗ اػتفبدٜ ٔی“ ٞب وشدٖ دادٜ
ٔؼشٚف  6ٕٞؼبٖ٘بٞبی پُٙ  ص٘ٙذٜٗ ؿٛد ثٝ تخٕی اػتفبدٜ ٔی“ ٞب ٔیبٍ٘یٗ ٌشفتٗ اص تخٕیٗ ٌشٜٚ”سٚؽ 

 ٞؼتٙذ.

                                                 
1. pooling 

2. averaging group estimates 

3. aggregating 

4. cross-section regression 

5. homogeneous panel estimators 

6. heterogeneous panel estimators 
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لٛیبً ثشٚ٘ضا ثٛدٜ ٚ هشایت ثٝ  ٔب٘ب ٚ ٞبی ایؼتب چٙب٘چٝ سٌشػٛسٞب ٘ـبٖ داد دس ٔذَ( 1969) 1صِِٙش    
، ٞب تٛصیغ ؿذٜ ثبؿٙذ ثیٗ ٌشٜٚی اخلاَ  ٚ خّٕٝؿىُ تلبدفی ٚ ٔؼتمُ اص سٌشػٛسٞب 

ٞب اسائٝ  تٛسؽ اص ٔیبٍ٘یٗ هشایتِ ٌشٜٚ ٞبیی ثذٖٚ تخٕیٗ ٕٞؼبٖ٘بٞبی ٕٞؼبٖ ٚ  ص٘ٙذٜ تخٕیٗ
ٔب٘ب چٙب٘چٝ سٌشػٛسٞب ٞبی پٛیب  ( ٘ـبٖ داد٘ذ دس ٔذ1995َ) 2دٞٙذ. اص ػٛی دیٍش پؼشاٖ ٚ اػٕیت ٔی
ٞب  ثیٗ ٌشٜٚی اخلاَ  ٚ خّٕٝلٛیبً ثشٚ٘ضا ثٛدٜ ٚ هشایت ثٝ ؿىُ تلبدفی ٚ ٔؼتمُ اص سٌشػٛسٞب ٚ 

ػبصٌبس ٞؼتٙذ. ثٝ ٞبی ٕٞؼبٖ، ٘ب ص٘ٙذٜ ٌبس ٚ تخٕیٗ، ػبصبٖٕٞؼ٘بٞبی  ص٘ٙذٜ ذ، تخٕیٗتٛصیغ ؿذٜ ثبؿٙ
 ٕٞؼبٖ٘بٞبی پُٙ چٙب٘چٝ دس ٚالغ  ٌشٜٚ ٞبی پٛیب، ٕٞؼبٖ فشم وشدٖ هشایت ثیٗ ثیبٖ دیٍش دس ٔذَ

( 1995ایٗ پؼشاٖ ٚ اػٕیت ) بػبصٌبس ثبؿٙذ. ػلاٜٚ ثشآٔذٜ ٘ دػت ثٝٞبی  ؿٛد تخٕیٗ ثبؿٙذ ػجت ٔی
ؿٛد ٔبٞیت  ػجت ٔی ٕٞؼبٖ٘بهشایت  خٕؼی ایؼتب، ٕٞؼبٖ ٌشفتٗ ٞبی ٞٓ ٘ـبٖ داد٘ذ دس ٔذَ

 سٌشػیٖٛخٕؼی ثٝ سٌشػیٖٛ وبرة ثذَ ؿٛد. ثٝ ػجبست دیٍش  سٌشػیٖٛ تغییش وٙذ ٚ سٌشػیٖٛ ٞٓ
وٙذ وٝ اص  ٞبیی ایدبد ٔی ٞب، ثبلیٕب٘ذٜ خٕؼی ٌشٜٚ هشایت ٞٓثشداس ثب یىؼبٖ ٌشفتٗ  3یه وبػٝ ؿذٜ

 .تـىیُ ؿذٜ اػت (I(1)ی اَٚ،  ب )خٕؼی اص ٔشتجٝٔب٘٘بٚ یه خضء ٔب٘ب  یه خضء
ثٛدٖ هشایت سا  ٕٞؼبٖ٘بٕٞؼبٖ یب  ثب تٛخٝ ثٝ ٌٔبِت ثیبٖ ؿذٜ لاصْ اػت لجُ اص تخٕیٗ ٔذَ،    

اػتفبدٜ وشد. ثشای ا٘تخبة  ٕٞؼبٖ٘بٞبی  ص٘ٙذٜ ثٛد٘ذ، اص تخٕیٗ ٕٞؼبٖ٘بآصٖٔٛ وشد ٚ چٙب٘چٝ هشایت 
( اص 5ٚ  4، 3اص ثیٗ ػٝ تلشیح اسائٝ ؿذٜ )سٚاثي  (ECM)تلشیح ٔٙبػت ثشای ٔذَ تلحیح خٌب 
ؿبُٔ دٚ  (ECM)ؿٛد. ایٗ آصٖٔٛ دس ٔذَ تلحیح خٌب  آصٖٔٛ ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت اػتفبدٜ ٔی

ٔذت ثب فشم ٕٞؼبٖ ثٛدٖ  ی اَٚ ثشای آصٖٔٛ ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت وٛتبٜ ٔشحّٝ اػت؛ دس ٔشحّٝ
ٚ ٔیبٍ٘یِٗ ٌشٜٚ یه  (DFE)ی اثشات ثبثت پٛیب  ٘ٙذٜص ٞبی دٚ تخٕیٗ هشایت ثّٙذٔذت، اص ثبلیٕب٘ذٜ

ٞب، ٕٞجؼتٍی  ص٘ٙذٜ وٝ دس ٞیچ یه اص ایٗ تخٕیٗ اػتفبدٜ ؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ (PMG)وبػٝ ؿذٜ 
ی آصٖٔٛ  ؿذٜ اػتفبدٜ ؿذ. آٔبسٜ (demean)صدایی  ٞبی ٔیبٍ٘یٗ ِحبٍ ٘ـذٜ، اص دادٜ صٔب٘ی ٔمٌغ

 :ػجبست اػت اص
F(96, 1137) = 9906/1  (0001/0)   

ی ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت  ػذد داخُ پشا٘تض، ػٌح احتٕبَ ٔشثًٛٝ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ سد فشهیٝ    
ی دْٚ ثشای آصٖٔٛ ٕٞؼبٖ ثٛدٖ  ٔذت ثب فشم ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت ثّٙذٔذت، دس ٔشحّٝ وٛتبٜ

ی  ص٘ٙذٜ ٞبی دٚ تخٕیٗ ب٘ذٜٔذت، اص ثبلیٕ ثٛدٖ هشایت وٛتبٜ ٕٞؼبٖ٘بهشایت ثّٙذٔذت ثب فشم 
ی آصٖٔٛ ػجبست  ٜ ؿذ. آٔبسٜاػتفبد (MG)ٚ ٔیبٍ٘یِٗ ٌشٜٚ  (PMG)ٔیبٍ٘یِٗ ٌشٜٚ یه وبػٝ ؿذٜ 

 اػت اص:

                                                 
1. Zellner 

2. Pesaran and Smith 

3. pooled regression 
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F(32, 1105) = 0563/2   (0005/0)   

ثٛدٖ هشایت  ٕٞؼبٖ٘بثٛدٖ هشایت ثّٙذٔذت ثب فشم  ی ٕٞؼبٖ سد فشهیٝ ٘تبیح حىبیت اص    
( 3ی ) ٞؼتٙذ ٚ ساثٌٝ ٕٞؼبٖ٘ب ٔذت ٔذت داسد. ثٙبثشایٗ ٞٓ هشایت ثّٙذٔذت ٚ ٞٓ هشایت وٛتبٜ وٛتبٜ

 اػت. خٌب تلحیح تلشیح ٔٙبػجی ثشای ٔذَ
 . تخویي هذل4-7-4

 خٌبی تلحیح خٕؼی پُٙ پٛیب )فشْ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت، هشایت ٔذَ ٞٓ
دس ٘ظش ٌشفتٝ  ٕٞؼبٖ٘بٔذت  ( اػٓ اص ثّٙذٔذت ٚ وٛتبٜ(ARDL) ٌٜؼتشد ٚلفٝ ثب تٛهیح خٛد ٔذَ

اػتفبدٜ  (MG)یب ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ  ٕٞؼبٖ٘بی  ص٘ٙذٜ ثبیؼت اص تخٕیٗ تشتیت ٔی ایٗ (. ث3ٝی  ؿذ )ساثٌٝ
 ٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ ریُ آٔذٜ اػت:ؿٛد و

 

 ضذُ  (demean)صدایی بی هیبًگیيّ ثب استفبدُ اص دادُ (1تخویي سگشسیَى ) :5جذٍل 

 (MG)ی هیبًگیي گشٍُ  صًٌذُ ٍ تخویي

 سطح احتوبل zی  آهبسُ ضشیت قفٍِ هتغیش

R_yhh_DM - 2851/0 33/2 020/0 

nnh_DM - 0972/0 22/2 027/0 
 001/0 -01/13 -4629/0 - 1خضء تلحیح خٌب

DR_ph_DM 1 6826/0 58/27 001/0 

DR_yhh_DM - 3435/0 02/3 003/0 

// 1 3547/0- 70/2- 007/0 

D_nnh_DM - 0383/0 94/0 348/0 
// 1 1138/0- 51/2- 012/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 

ٞبی  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ آٚسدٖ ٔمذاس ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ دػت ثٝثٝ ایٗ تشتیت ثشای 
 ؿذٜ، اص ساثٌٝ صیش اػتفبدٜ ؿذ: (demean)صدایی  ٔیبٍ٘یٗ

DMnnhDMyhhRDMphR tititi _.0971.0__.2850.0__ ,,, +=
∧

  

 

صٔب٘ی دس ٔؼیبس  ٕٞجؼتٍی ٔمٌغروش اػت وٝ لأت ٔٛسد ا٘تظبس ٞؼتٙذ. لاصْ ثٝ یت داسای ػهشا    
صدایی  تٛاٖ اص سٚؽ ٔیبٍ٘یٗ سٚ ٕ٘یاص ایٗثؼیبس ثبلا اػت.  (MRAT)ثٙذی اػتجبست ٔؼىٗ  خیشٜ

(demean) صٔب٘ی آٖ اػتفبدٜ وشد چشا وٝ ثب ایٗ سٚؽ  وشدٖ ثشای سفغ ٔـىُ ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ
ٞبی  وٝ اص دادٜ ٕبٔی اًلاػبت ٔٛخٛد دس ػشی اص دػت خٛاٞذ سفت. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ صٔب٘یتمشیجبً ت
 ؿٛد. ؿٛد، اص ایٗ ٔتغیش اػتفبدٜ ٕ٘ی ؿذٜ اػتفبدٜ ٔی (demean)صدایی  ٔیبٍ٘یٗ

                                                 
1. error correction component 
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 . ثشآٍسد جضء حجبة قیوت هسکي5-7-4

شآٚسد ٚ خضء حجبة آٔذٜ، ٔمذاس ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ سا ث دػت ثٝٞبی  حبَ ثبیذ ثٝ وٕه تخٕیٗ
ة، ی خضء حجب سػذ. ثشای ٔحبػجٝ سا ٔحبػجٝ وشد أب لجُ اص آٖ روش یه ٘ىتٝ هشٚسی ثٝ ٘ظش ٔی

 دػت ثٝٞبی  وٙیٓ، ػلاٜٚ ثش تخٕیٗ ٔی ؿذٜ اػتفبدٜ (demean)صدایی  ٞبی ٔیبٍ٘یٗ صٔب٘ی وٝ اص دادٜ
یبٍ٘یٗ آٔذٜ اص ٔ تدػ ثٝٞبی  ؿذٜ، ثٝ تخٕیٗ (demean)صدایی  ٞبی ٔیبٍ٘یٗ آٔذٜ اص دادٜ

ؿٛ٘ذ ٞٓ  ٘ـبٖ دادٜ ٔی DT_avg_ؿذٜ وٝ ثب پؼٛ٘ذ  (detrend)صدایی  ٞبی سٚ٘ذ صٔب٘ی دادٜ ٔمٌغ
 ٘یبص اػت.

 

 صهبًی ( ثب استفبدُ اص هیبًگیي هقطع1تخویي سگشسیَى ) :6جذٍل 

 ضذُ (detrend)صدایی ّبی سًٍذ دادُ

 سطح احتوبل zی  آهبسُ ضشیت قفٍِ هتغیش

R_ph_DT_avg 1 1912/0- 62/5- 001/0 

R_yhh_DT_avg - 1784/0 67/1 047/0 

nnh_DT_avg - 0906/0 20/3 002/0 

MRAT_DT_avg - 0027/0- 09/0- 930/0 
 001/0 -62/5 -1912/0 - خضء تلحیح خٌب

DR_ph_DT_avg 1 7640/0 23/10 001/0 

DR_yhh_DT_avg - 0298/1 42/4 001/0 
// 1 7751/0- 85/2- 006/0 

// 2 1421/0 56/0 574/0 

D_nnh_DT_avg - 0832/0- 15/1- 255/0 

D_MRAT_DT_avg - 1793/0- 66/1- 102/0 

// 1 1637/0 32/1 193/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 

( اػت -0027/0ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ ٘ضدیه ثٝ كفش ) ی لبثُ تٛخٝ ایٙىٝ هشیت ٔؼیبس خیشٜ ٘ىتٝ    
ٔجبدلات ثخؾ ٔؼىٗ ثبؿذ. ثشای  ه ثٛدٖ ػٟٓ اػتجبست ٔؼىٗ اص وُتٛا٘ذ وٛچ وٝ ػّت آٖ ٔی

 سٚ٘ذ ٞبی دادٜ صٔب٘ی ٔمٌغ آٚسدٖ ٔمذاس ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ثب اػتفبدٜ اص ٔیبٍ٘یٗ دػت ثٝ
 ؿذٜ، اص ساثٌٝ صیش اػتفبدٜ ؿذ،( detrend) صدایی

avgDTnnhavgDTyhhRavgDTphR ttt __.4736.0___.9331.0___ +=
∧

 

 

 

ذی اػتجبسات ٔؼىٗ اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت كفش دس ٘ظش ٌشفتٝ ثٙ ی ثبلا ا٘حشاف ؿبخق خیشٜ دس ساثٌٝ    
وٝ وـؾ دسآٔذی لیٕت ٔؼىٗ ٘ضدیه ثٝ یه اػت وٝ ٘ـبٖ  ی لبثُ تٛخٝ ایٗ ؿذٜ اػت. ٘ىتٝ

سٚد. ٔمذاس ثشاصؽ ؿذٜ  ؿٕبس ٔیی لیٕت ثٙیبدی ٔؼىٗ ثٝ وٙٙذٜتشیٗ ػبُٔ تؼییٗ دٞذ دسآٔذ اكّی ٔی
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DTphRذ ثّٙذٔذت )ا٘حشاف ٍِبسیتٓ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ اص سٚ٘ ti__ ,

∧
فبدٜ اص سٚاثي صیش ( ثب اػت

 آیذ: ٔی دػت ثٝ

DMphRavgDTphRDTphR titti _______ ,,
+=

∧∧∧
  

avgDTnnhavgDTyhhRavgDTphR ttt __.4736.0___.9331.0___ +=
∧

  

DMnnhDMyhhRDMphR
tititi

_.0971.0__.2850.0__
,,,

+=
∧

  

 

bubble)ػٟٓ خضء حجبة دس لیٕت حمیمی ٔؼىٗ  ti,ٌٝیذ،آ دػت ٔیٝی صیش ث ( ٘یض اص ساث 

DTphRDTphRbubble tititi ____ ,,, −=
∧

  

 

 
 ضْش ثضسگ ایشاى 77سْن جضء حجبة اص قیوت حقیقی هسکي دس ثبصاس هسکي  :1ًوَداس 

 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ
 

ؿٟش ثضسي  17ٞبی ٔشثٛى ثٝ  ثب تٛخٝ ثٝ تؼذاد صیبد خٌٛى دس ٕ٘ٛداس ثبلا، چٙب٘چٝ اص ٔیبٍ٘یٗ دادٜ
  ؿٛد. ىؼت حجبة ٔؼىٗ ثٟتش ٘ـبٖ دادٜ ٔیٌیشی ٚ ؿ ایشاٖ اػتفبدٜ ؿٛد، اٍِٛی ؿىُ
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 ضْش ثضسگ ایشاى 77سْن جضء حجبة اص هیبًگیي قیوت حقیقی هسکي دس ثبصاس هسکي  :4ًوَداس 

 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ
 

داسد. ػٟٓ خضء  1386ٚ  1381، 1375ٞبی  ٘تبیح حىبیت اص ؿىؼت حجبة لیٕت ٔؼىٗ دس ػبَ    
 :آیذ ٔی دػت ثٝی صیش  اص ساثٌٝؿٟش ثضسي وـٛس  17س حجبة اص ٔیبٍ٘یٗ لیٕت حمیمی ٔؼىٗ د

avgDTphRavgDTphRavgbubble ttt _______ −=
∧

  

 

صٔب٘ی( ثٝ خبی  ی ٔیبٍ٘یٗ ٔمٌغ )٘ـب٘ٝ avg_ی لجُ اػتفبدٜ اص پؼٛ٘ذ  تفبٚت ایٗ ساثٌٝ ثب ساثٌٝ   
 اْ( دس ٘بْ ٔتغیشٞب اػت.iی ؿٟش  )٘ـب٘ٝ iا٘ذیغ 

  (VAR). تخویي فشم تصحیح خطبی هذل خَد تَضیح ثشداسی 2-4
( ٚ ػذْ ٘یبص 4-1-2( ٚ )4-1-1ٞبی ) خٕؼی دس لؼٕت ی ٚاحذ ٚ ٞٓ ٞبی سیـٝ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘دبْ آصٖٔٛ

 سٚیٓ. ثٝ تىشاس آٟ٘ب، ٔؼتمیٕبً ثٝ ػشاؽ تخٕیٗ ٔذَ ٔی
 . تخویي هذل7-2-4

( 7ی ) ساثٌٝیب ٕٞبٖ  (VAR)فشْ تلحیح خٌبی ٔذَ خٛد تٛهیح ثشداسی  ٔـىّی وٝ دس تخٕیٗ

phR) ٔمذاس ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ٖ اػت وٝٚخٛد داسد آ _
ٞبی  خٛد ثؼتٍی ثٝ تخٕیٗ( *

( سا 7ی ) وٝ اثتذا ساثٌٝ وٙٙذ ٔی پیـٟٙبد (1996) 1آثشاٞبْ ٚ ٞٙذسؿبتآٔذٜ اص ساثٌٝ داسد.  دػت ثٝ

phR ٚتخٕیٗ ی آخش  ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ خّٕٝ _
سا ٔحبػجٝ وشد ٚ ػپغ ساثٌٝ سا ایٗ ثبس ثٝ  *

)چٙب٘چٝ  ؿىُ وبُٔ تخٕیٗ صد. )phRphR titi __
*
,1, −−، phDR ti_ 1, -ٚ ػٛأُ تؼییٗ −

                                                 
1. Abraham and Hendershott 
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phDRی  وٙٙذٜ ti_
*
 دػت ثٝٞبی  تخٕیٗ ،ٔتؼبٔذ ثٛدٖ سٌشػٛسٞب(ثبؿٙذ )ثٝ ؿشى اص ٞٓ  ٔؼتمُ ,

 آٔذٜ دس دٚ ٔشحّٝ یىؼبٖ خٛاٞذ ثٛد.
ثٛدٖ هشایت  ٕٞؼبٖ٘بداَ ثش  (4-1-3ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ ٕٞؼبٖ ثٛدٖ هشایت دس لؼٕت )    

اػتفبدٜ وشد.  ٕٞؼبٖ٘بٞبی  ص٘ٙذٜ ثبیؼت اص تخٕیٗ ( ٔی7ی ) ٔذت، ثشای تخٕیٗ ساثٌٝ ثّٙذٔذت ٚ وٛتبٜ
ؿذٜ، اص  (detrend)صدایی  ٞبی سٚ٘ذ صٔب٘ی دس دادٜ تٍی ٔمٌغدس ٘ظش ٌشفتٗ ٚخٛد ٕٞجؼثب 

( اػتفبدٜ ؿذ 2006دس پؼشاٖ ) (CCEMG) 1ی ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ اثشات ٔـتشن ٕٞجؼتٝ ص٘ٙذٜ تخٕیٗ
 وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ ریُ آٔذٜ اػت،

 

 ضذُ  (detrend)صدایی ّبی سًٍذ ( ثب استفبدُ اص داد7ُ)تخویي سگشسیَى  :7جذٍل 

 CCEMGی  صًٌذُ ٍ تخویي

 سطح احتوبل zی  آهبسُ ضشیت قفٍِ هتغیش

R_yhh_DM - 2189/0 - - 

nnh_DM - 0531/0 - - 
 001/0 -24/7 -1945/0 - خضء تلحیح خٌب

DR_ph_DM 1 6917/0 68/20 001/0 

// 2 6191/0- 41/23- 001/0 

DR_yhh_DM - 4797/0 47/4 001/0 

// 1 5533/0- 98/4- 001/0 

// 2 2766/0 26/3 001/0 

D_nnh_DM - 0066/0 10/0 920/0 

// 1 0327/0 46/0 649/0 

// 2 0634/0- 72/0- 472/0 

// 3 0170/0 27/0 790/0 

// 4 0564/0 02/2 043/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت تحمیك
 

ٞبی  ٜ اص دادٜآٚسدٖ ٔمذاس ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ثب اػتفبد دػت ثٝثٝ ایٗ تشتیت ثشای 
 ثبس دٚ ثب ٚ ثٛدٜ ػبصٌبس ٞب تخٕیـٗ . ایٗؿذٜ، اص ساثٌٝ صیش اػتفبدٜ ؿذ (demean)ٔیبٍ٘یٗ صدایی 

 .اػت آٔذٜ دػت ثٝ آٟ٘ب ثشای ؿذٜ ثشآٚسد ٔمذاس ثب ثّٙـذٔذت هشایت خبیٍــزاسی

DMnnhDMyhhRDMphR tititi _.0531.0__.2189.0__ ,,, +=
∧

  

 

 
 

                                                 
1. Common Correlated Effects Mean Group estimator 
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 . ثشآٍسد جضء حجبة قیوت هسکي2-2-4

س ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ٚ ثشآٚسد خضء حجبة ٔؼىٗ، روش یه ٘ىتٝ ی ٔمذا لجُ اص ٔحبػجٝ
ی ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ اثشات ٔـتشن ٕٞجؼتٝ  ص٘ٙذٜ سػذ. ٞش چٙذ وٝ دس تخٕیٗ هشٚسی ثٝ ٘ظش ٔی

(CCEMG) صٔب٘ی  ٔؼتمیٕبً اص سٚؽ حزف ٔیبٍ٘یٗ ٔمٌغ(demean)  ثشای سفغ ٔـىُ ٕٞجؼتٍی
صٔب٘ی سٌشػٛسٞب ثٝ  ص٘ٙذٜ اص ٔیبٍ٘یٗ ٔمٌغ دب وٝ دس ایٗ تخٕیٗؿٛد، أب اص آ٘ صٔب٘ی اػتفبدٜ ٕ٘ی ٔمٌغ

آٔذٜ اص  دػت ثٝٞبی  ٞبی آٖ ٔـبثٝ تخٕیٗ تخٕیٗؿٛد،  ػٙٛاٖ سٌشػٛس خذیذ اػتفبدٜ ٔی
ؿذٜ اػت  (demean)ٞبی ٔیبٍ٘یٗ صدایی  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ (MG)ی ٔیبٍ٘یٗ ٌشٜٚ  ص٘ٙذٜ تخٕیٗ

سٚ ثٝ  صٔب٘ی ته ػبّٔی ثبؿٙذ. اص ایٗ ػبختبس ٕٞجؼتٍی ٔمٌغ ٞب داسای اِخلٛف صٔب٘ی وٝ دادٜ ػّی
ؿذٜ ٞٓ ٘یبص اػت.  (detrend)صدایی  ٞبی سٚ٘ذ صٔب٘ی دادٜ یبٍ٘یٗ ٔمٌغآٔذٜ اص ٔ دػت ثٝٞبی  تخٕیٗ

صدایی  ٞبی سٚ٘ذ صٔب٘ی دادٜ یبٍ٘یٗ ٔمٌغ( ثب اػتفبدٜ اص 7ٔ٘تبیح حبكُ اص تخٕیٗ سٌشػیٖٛ )
(detrend) آٔذٜ اػت،ؿذٜ دس خذَٚ ری ُ 

 

 ضذُ (detrend)ّبی سًٍذ صدایی  صهبًی دادُ ( ثب استفبدُ اص هیبًگیي هقطع7تخویي سگشسیَى ) :8جذٍل 

 سطح احتوبل tی  آهبسُ ضشیت قفٍِ هتغیش
 040/0 -10/2 -0775/0 1 خضء تلحیح خٌب

DR_ph_DT_avg 1 1121/1 35/11 001/0 

// 2 4826/0- 41/4- 001/0 

DR_yhh_DT_avg - 2191/1 78/5 001/0 

// 1 3331/1- 87/4- 001/0 

// 2 5104/0 10/2 040/0 

D_nnh_DT_avg - 1433/0- 30/1- 199/0 

// 1 2234/0 93/1 059/0 

D_MRAT_DT_avg - 2334/0- 08/2- 042/0 

// 1 2651/0 36/1 178/0 

// 2 0639/0- 33/0- 743/0 

// 3 0415/0- 37/0- 712/0 

 ت تحمیكٔٙجغ: ٔحبػجب
 

 آٚسدٖ ٔمذاس ثٙیبدی لیٕت حمیمی ٔؼىٗ ثب اػتفبدٜ اص ٔیبٍ٘یٗ دػت ثٝثٝ ایٗ تشتیت ثشای 
 یش اػتفبدٜ ؿذ:ؿذٜ، اص ساثٌٝ ص( detrend) صدایی سٚ٘ذ ٞبی دادٜ صٔب٘ی ٔمٌغ

avgDTMRATavgDTnnh

avgDTyhhRavgDTphR

tt

tt

__.0.19888__.21615.0

___.07020.1___

−+

+=
∧
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ٕت ٔؼىٗ ذی لیـوٝ وـؾ دسآٔ ی لبثُ تٛخٝ ایٗ بس اػت. ٘ىتٝـت هشایت ٔٛافك ا٘تظـػلأ
خلاف ٔٙفی ٚ ثشٗ ـثٙذی اػتجبسات ٔؼى شٜـب٘ٙذ حبِت لجُ ٘ضدیه ثٝ یه اػت. هشیت ٔؼیبس خیـٕٞ
ذ ــٗ اص سٚ٘ـیمی ٔؼىـتٓ لیٕت حمـشاف ٍِبسیـؿذٜ ا٘ح ِت لجُ ٔؼٙبداس اػت. ٔمـذاس ثشاصؽبـح

DTphRٙذٔذت )ـثّ ti__ ,

∧
 آیذ: ٔی دػت ثٝفبدٜ اص سٚاثي صیش ( ثب اػت

DMphRavgDTphRDTphR titti _______ ,, +=
∧∧∧

  

avgDTnnhavgDTyhhRavgDTphR ttt __.21615.0___.07020.1___ +=
∧

  

DMnnhDMyhhRDMphR tititi _.05311.0__.21892.0__ ,,, +=
∧

  

 

ثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ اص سٚ٘ذ ثّٙذٔذت كفش دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ  دس سٚاثي ثبلا ا٘حشاف ؿبخق خیشٜ
bubble)اػت. ػٟٓ خضء حجبة دس لیٕت حمیمی ٔؼىٗ  ti,ٌٝآیذ: ٔی دػتٝ ثی صیش  ( اص ساث 

DTphRDTphRbubble tititi ____ ,,, −=
∧

  

 ػٟٓ خضء حجبة دس لیٕت حمیمی ٔؼىٗ دس ٕ٘ٛداس ریُ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ،

 
 ضْش ثضسگ ایشاى 77سْن جضء حجبة اص قیوت حقیقی هسکي دس ثبصاس هسکي  :5ًوَداس 

 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ
 

، 1375ٞبی  شاٖ دس ػبَؿٟش ثضسي ای 17٘تبیح حىبیت اص ؿىؼت حجبة لیٕت دس ثبصاس ٔؼىٗ 
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 ٚلفٝ ثب تٛهیح خٛد ٔذَ خٌبی تلحیح آٔذٜ اص فشْ دػت ثٝداسد وٝ ٔـبثٝ ٘تبیح  1386ٚ  1381
ؿٟش وـٛس ٘یض ثب اػتفبدٜ اص  17اػت. ػٟٓ خضء حجبة دس ٔیبٍ٘یٗ لیٕت ٔؼىٗ  (ARDL) ٌؼتشدٜ

 آیذ، ٔی دػت ثٝی صیش  ساثٌٝ

avgDTphRavgDTphRavgbubble ttt _______ −=
∧

  

 

 ـٛس دس ٕ٘ٛداس ریُ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.ؿٟش و 17ٔیبٍ٘یٗ لیٕت ٔؼىٗ ػٟٓ خضء حجبة دس 
 

 
 ضْش ثضسگ ایشاى 77سْن جضء حجبة اص هیبًگیي قیوت حقیقی هسکي دس ثبصاس هسکي  :6ًوَداس 

 ٞبی تحمیك ٔٙجغ: یبفتٝ
 

آٖ دٞذ وٝ ػّت  ( سا ٘ـبٖ ٔی4( اٍِٛیی ٔتفبٚت اص حجبة ٔؼىٗ دس ٔمبیؼٝ ثب ٕ٘ٛداس )6ٕ٘ٛداس )
 ثبؿذ. ARDL  ٚVARتٛا٘ذ ٔتفبٚت ثٛدٖ تخٕیٗ خضء تلحیح خٌب دس دٚ ٔذَ  ٔی
 

 گیشیًتیجِ
خٕؼی پُٙ پٛیب ثشای ثشآٚسد خضء حجبة ٔؼىٗ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ػؼی  دس ایٗ پظٚٞؾ اص ٔذَ ٞٓ

ؿذٜ ؿٙبػبیی حجبة ٔؼىٗ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ تٕبٔی خٛا٘ت ا٘دبْ ؿٛد. ثشسػی پیـیٙٝ پظٚٞؾ دس 
ػیبػت  تأثیشدٞذ وٝ ٔجحث ؿٙبػبیی حجبة ٔؼىٗ ٔغفَٛ ٔب٘ذٜ ٚ ثیـتش ثٝ ٔٛهٛع  ـبٖ ٔیوـٛس ٘

، 1375ٞبی  دٞذ دس ػبَ پِٛی ثش حجبة ٔؼىٗ پشداختٝ ؿذٜ. ثشآٚسد خضء حجبة لیٕت ٔؼىٗ ٘ـبٖ ٔی
ایٓ. ػٟٓ خضء  ؿٟش ثضسي ایشاٖ( ثٛدٜ 17ؿبٞذ ؿىؼت حجبة دس ثبصاس ٔؼىٗ ایشاٖ ) 1386ٚ  1381
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ای  % ٞٓ سػیذٜ اػت. چٙب٘چٝ ثخٛاٞیٓ ٔمبیؼٝ 30لیٕت ٔؼىٗ دس ثشخی ٔٛاسد ثٝ ثبلاتش اص  حجبة اص
ٚ فشْ تلحیح خٌبی  (ARDL)ثیٗ تخٕیٗ فشْ تلحیح خٌبی ٔذَ خٛد تٛهیح ثب ٚلفٝ ٌؼتشدٜ 

وٝ هشیت  تٛاٖ ثٝ دٚ ٘ىتٝ اؿبسٜ وشد؛ اَٚ ایٗ ا٘دبْ دٞیٓ، ٔی (VAR)ٔذَ خٛد تٛهیح ثشداسی 
ٔؼٙب ِٚی دس  ٘ضدیه ثٝ كفش ٚ ثٝ ِحبٍ آٔبسی ثی ARDLثٙذی اػتجبسات ٔؼىٗ دس ٔذَ  ٔؼیبس خیشٜ

وٝ هشیت خضء تلحیح خٌب دس ٔذَ  ٔٙفی ٚ ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس اػت. دْٚ ایٗ VARٔذَ 
VAR اص ٔذَ تش وٛچىARDL ( 6( ٚ )4اػت. ػّت تفبٚت اٍِٛی حجبة ٔؼىٗ دس دٚ ٕ٘ٛداس )

 تٛا٘ذ ٕٞیٗ ٔٛهٛع ثبؿذ. ٔی
 1370-88ٞبی  دٞذ وٝ ثبصاس ٔؼىٗ ایشاٖ دس ًی ػبَ ی اٍِٛی حجبة ٔؼىٗ ٘ـبٖ ٔی ٔـبٞذٜ    
ٌبٜ دس ؿشایي ثجبت ٘ؼجی لشاس ٘ذاؿتٝ ٚ ٔشتجبً اص حجبة ٔثجت ثٝ حجبة ٔٙفی ٚ ثبِؼىغ تغییش  ٞیچ

ؿٛد ثشای تٛهیح ػٛأُ ٔٛثش ثش حجبة ٔؼىٗ ثٝ تؼبُٔ ثیٗ ثخؾ  ٚهؼیت دادٜ اػت. پیـٟٙبد ٔی
. دس حمیمت ادٚاس تدبسی ٔؼىٗ )سخذاد ثخؾ ٚالؼی ٔؼىٗ( ٚ ؿٛدی ٚ ثخؾ پِٛی ٔؼىٗ تٛخٝ ٚالؼ

ٔتمبثُ ثش یىذیٍش داس٘ذ. دس ایشاٖ ثیـتش ثٝ ػٛأّی اص لجیُ  تأثیشحجبة )سخذاد ثخؾ پِٛی ٔؼىٗ( 
 ٞبی ٘فتی اؿبسٜ ؿذٜ اػت. ػیبػت پِٛی ٚ ؿٛن
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، فلّٙبٔٝ “ٔؼىٗ دس تٟشاٖ یٕتثش ثش حجبة لؤػٛأُ ٔ یُتحّ”(؛ 1391تمٛا ) ی،پشٚا٘ٝ ٚ خؼشٚ ی،اكلا٘

 .105-132: 61ؿٕبسٜ  ی،التلبد ٞبی یبػتٞب ٚ ػ پظٚٞؾ
“ پُٙ یخٕؼ ٞٓ ىشدیثب سٚ شاٖیحجبة ٔؼىٗ دس ا ییؿٙبػب”ٔحؼٗ؛  ،ی٘بكش ٚ سخج ،یبثب٘یٔحٕٛد؛ خ ،یختبئ

 چبح ٘ـذٜ.
دس ثبصاس ٔؼىٗ  یٕتٚخٛد حجبة ل یثشسػ”(؛ 1391اس )ٌّض یشصاٚ٘ذ،ٚ ٔ یشجصادٜ، ایؼتؿش ین؛فیشفلاح ؿٕغ، ٔ

 .35-50: 3اٚساق ثٟبداس، ؿٕبسٜ  یشیتٚ ٔذ یٔبِ ی، ٔدّٝ ٟٔٙذػ“ARDL یهثب اػتفبدٜ اص تىٙ یشاٖا
 یٗٔؼىٗ: ٌٔبِؼٝ ث یٕتثش حجبة ل یپِٛ یبػتاثش ػ یثشسػ”(؛ 1389ثٟٙبص ) یبة،اوجش ٚ وٕیصادٜ، ػّیلّ

 .207-237: 92بدی، ؿٕبسٜ التل یمبتٔدّٝ تحم ،“یوـٛس
Abreu, D. and Brunnermeier, M. K. (2002); “Synchronization risk and delayed 

arbitrage”, Journal of Financial Economics, vol. 66: 341-60. 

Abraham, J. M. and Hendershott, P. H. (1996); “Bubbles in metropolitan housing 

markets”, Journal of Housing Research, vol. 7(2): 191-207. 

Ahearne, A. G., Ammer, J., Doyle, B. M., Kole, L. S. and Martin, R. F. (2005); 

“House prices and monetary policy- A cross-country study”, International 
Finance Discussion Papers, Number 841. 

Aldrich, J. (1989); “Autonomy” Oxford Economic Papers, vol. 41: 15-34. 

Allen, F. and Gale, D. (1998). “Bubbles and crises”, The Wharton Financial 
Institutions Center, No. 98-01. 

Allen, F., Morris, S. and Postlewaite, A. (1993); “Finite bubbles with short sale 
constraints and asymmetric information”, Journal of Economic Theory, vol. 61: 

206-29. 

Case, K. E. and Shiller, R. J. (1990); “Forecasting prices and excess returns in the 
housing market.” AREUEA Journal, vol. 18: 253-73. 

DeLong, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H. and Waldmann, R. J. (1990); “Noise 
traders risk in financial markets”, Journal of Political Economy, vol. 98: 703-38. 

Im, K. S., Pesaran, M. H. and Shin, Y. (2003); “Testing for unit roots in 

heterogeneous panels”, Journal of Econometrics, vol. 115: 53-74. 

Kaminsky, G. and Reinhart, C. (1996); “Banking and balance-of-payments crises: 

models and evidence”, Working paper, Board of Governors of the Federal 
Reserve, Washington, D.C. 

Kao, C. (1999); “Spurious regression and residual-based tests for cointegration in 

panel data”, Journal of Econometrics, vol. 90: 1-44. 

Kao, C. and Chiang, M. H. (2000); “On the estimation and inference of a 

cointegrated regression in panel data”, Advances in Econometrics, vol. 15: 179-

222. 

Kim, K-H. and Lee, H. S. (2000); “Real estate price bubble and price forecasts in 

Korea” Journal of Real Estate Finance and Economics, vol. 6, pp. 73-87. 

Levin, A., Lin, C. F. and Chu, C. (2002); “Unit root test in panel data: Asymptotic 

and finite sample properties”, Journal of Econometrics, vol. 108: 1-25. 



شُر بسرگ ... 17د جسء حببة قیمت در ببزار مسکه برآير     

 

34 

Meen, G. (1990a); “The removal of mortgage market constraints and the 

implications for econometric modeling of UK house prices”, Oxford Bulletin of 

Economics and Statistics, vol. 52(1): 1-23. 

Mikhed, V. and Zemcík, P. (2009); “Do house prices reflect fundamentals 

Aggregate and panel data evidence” Journal of Housing Economics, vol. 18, pp. 
140-149. 

Miller, E. M. (1977); “Risk, uncertainty, and divergence of opinion”, Journal of 
Finance, vol. 32: 1151-68. 

Pedroni, P. (2000); “Fully modified OLS for heterogeneous cointegrated panels”, 

Nonstationary Panels, Panel Cointegration and Dynamic Panels, vol. 15: 93-130. 

Pedroni, P. (2004); “Panel cointegration asymptotic and finite sample properties of 

pooled time series tests with an application to the ppp hypothesis”, Econometric 

Theory, vol. 20: 597-625. 

Pesaran, M. H. (2006); “Estimation and inference in large heterogeneous panels with 

a multifactor error structure”, Econometrica, vol. 74(4): 967–1012. 

Pesaran, M. H. (2007); “A simple panel unit root test in the presence of cross section 

dependence”, Journal of Applied Econometrics, vol. 22: 265–312. 

Pesaran, M. H., Shin, Y. and Smith, R. P. (1999); “Pooled mean group estimation of 

dynamic heterogeneous panels”, Journal of the American Statistical Association, 

vol. 94: 621-634. 

Pesaran, M. H. and Smith R. (1995); “Estimating long-run relationships from 

dynamic heterogeneous panels”, Journal of Econometrics, vol. 68: 79-113. 

Shen, Y., Hui, E. C. M. and Liu, H. (2005); “Housing price bubbles in Beijing and 

Shanghai” Management Decision, vol. 43 (4): 611-627 

Shiller, R. J. (2008); “The subprime solution - How today’s global financial crisis 
happened, and what to do about it”, Princeton University Press. 

Stiglitz, J. E. (1990); “Symposium on bubbles”, Journal of Economic Perspectives, 

vol. 4(2): 13–18. 

Westerlund, J. (2007); “Testing for error correction in panel data”, Oxford Bulletin 

of Economics and Statistics, vol. 69(6): 709-748. 

Zellner, A. (1969); “On the aggregation problem: A new approach to a troublesome 

problem” in: Fox, K. A. et al., eds., “Economic models, estimation and risk 
programming: Essays in honor of Gerhard Tintner (Springer-Verlag, Berlin): 

365-378. 

 

 


